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OZET

Ya§iz, Derya, HISSELERi IMKB’DE ISLEM GOREN ENERIi
SIRKETLERININ 2006 - 2010 YILLARINA ILISKIN FINANSAL
TABLOLAR ANALIZi, Yiksek Lisans Tezi, istanbul, 2012

Bu tezin amaci, istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem Goren
Enerji Endeksi firmalarindan Elektrik Sektorindeki bes firmanin genel
olarak analizi, sektor icindeki konumlari, mali tablolarinin incelenmesi,
sektor icinde mukayeseli inceleme ve dunyada her gegen gun yukselen
ve kiymeti artan Enerji sektorunun gelecedi ile ilgili bilgi sahibi olmak ve

Tarkiye’deki durumun fotografini gekmektir.

Yatinmcilar igin kullanilabilecek bu analiz ayni zamanda firmalarin
kendilerinin  bulunduklari  yeri gbrmeleri acgisindan da ©6nem

tasimaktadir.

Sonug olarak sektorin yatirim egiliminde olup olmadigi ve kaynaklari
nasil kullandiklari, likidite durumlar, mali yapilari, faaliyetleri, karlihk
durumlari, nakit akig durumlari gibi bilgilerin de gorulebilecegi bu
calismada Ak Enerji, Aksa Enerji, Aksu Enerji, Ayen Enerji ve Zorlu

Enerji firmalari incelenmistir.

Anahtar Kelimeler
Mali Tablolar Analizi
Finansal Analiz
Enerji Sektoru
Elektrik Sektoru

Elektrik Ureten Firmalarin Mali Analizi



ABSTRACT

Yagiz, Derya, The Financial Statement Analysis Between The Year End
2006 End 2010 Of Firms Quoted At IMKB (Istanbul Stock Exchange)
And Operated In Energy Sector. Master Thesis, istanbul, 2012

The goal of this thesis is the analysis of the 5 firms in general in the
electricity sector from the energy index firms traded on the IMKB
(Istanbul Stock Exchange), their positions in the sector, analysis of their
financial reports, comparative analysis in the sector, andto be
knowledgeable about the future of the energy sector which is rising and
whose stock prices are increasing day by day (everyday) in the
world on the stock markets and taking the picture of the situation in
Turkey.

This analysis which will be used by investors, carries importance at the

same time for also the firms to see their own positions (in the sector).

In conclusion (as a result) ;in this study where also reports
(information) such as whether the sector is inclined to invest or not and
how they use the resources, their quick position, financial position
(structure), their activities, profitability and cash flow positions can be
seen; Ak Enerji, Aksa Enerji, Aksu Enerji, Ayen Enerji and Zorlu Enerji

firms have been analysed.

Key Word

Financial statement analysis
Financial Analysis

The Energy Sector

The Electricity Sector

Financial Analysis of Electricity Generating Firms
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GiRiS

isletmelerin mali vasiftaki islemlerini veya mali olarak karsilik gelen
degerleri kaydeden, siniflandiran, 6zetleyen, rapor eden, sonuglarini
yorumlayan ve analiz eden, ekonomik kararlar verirken kullanilacak
ekonomik varliklar hakkinda sayisal ve finansal bilgi toplama isine igkin
sosyal bilim dallarindan yararlanilarak kayitlar yaparak, verilere ve

sonucunda tablolar ve analizlere ulasiriz.

Muhasebe, igletmelerin varliklarinin ve kaynaklarinin olugumunu,
bunlarin kullaniima bigimini, igletmelerin yaptigi islemler sonucunda bu
varliklardaki ve kaynaklardaki degismeleri, isletmelerin mali durumlarini
aciklayacak bilgileri saglayan ve bu bilgileri ilgili kisi ve kurumlara ileten
bir bilgi sistemi ile olusmaktadir. Muhasebe sadece kar amaci ile
kurulan isletmelerle ilgili degil, kar amaci gitmeyen yani topluma fayda

icin hizmet veren kuruluslar igin de gecerlidir. *

Bir bilgi ve kontrol sistemi olan muhasebe igletme yapisina gore degisik
gorevler Ustlenmektedir. Kuglk isletmelerde vergi takibi, gelir-gider,
borg-alacak kontroll yeterli bulunurken, buyuk igletmelerbunlarin yani
sira kurum ve kuruluglara bilgi vermek Uzere analiz ve rapor hizmetlerini

de sunmaktadir.

Her igletme igin gelecek bir sorundur, ¢unki her igletme kuruldugu ilk
gunden itibaren surekliligini korumayl amag¢ edinmigtir ve gelecegin

belirsizligi bu amacin gergeklestiriimesi karsisindaki en dnemli engeldir.

! Muhasebenin Tanimi ve Fonksiyonlari 22.11.2012 S.1
http://www.muhasebedersleri.com/genel-muhasebe-2/muhasebe-tanimi.html



Bu sorunun bir sonucu olarak planlama igletme yonetiminde onemli bir

teknik olarak yer almistir. 2

Gelecegi planlamak ancak ge¢cmis ve anlik verilerin dogru okunmasi ile
cesitli analiz yontemleri ile gelecegi tahmin etmek Uzerine kurulmustur.

Bu noktada finansal tablolar analizine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Mali tablolar ile yapilacak bu analizlerde etkisi olan 6gelerin ve bunlarin
etki derecelerinin belilenmesi, sonuglari degerlendirmede, elestiri ve
yorumlamada oOnemlidir. Bu etkenler dikkate alinmadan yapilacak

degerleme yaniltici, hatta bazen yanlis anlamlara neden olabilir.

Bu calisma bes bolumden olusmaktadir.

Birinci bolumde;enerjinintanimi yapilmis ve enerji kaynaklari hakkinda
genel bilgiler verilmigtir. Fosil, yani tukenen ve yenilenebilir ener;ji

kaynaklari haklarinda bilgiler verilmigtir.

Zaman igerisinde, enerji sektorinun igerdigi tum kavramlar, maddeler
ve sektorun yapisi ile ilgili haksiz rekabeti engelleyecek, halkin adil
hizmet almasini saglayacak ve uzun vadeli enerji politikalarini istikrarli
bicimde yuritmek igin Devlet icinde ve Ozel sektérde gesitli kuruluglar
olusmustur. Cesitli kanunlar ve dizenlemeler ile yurutilmektedir. Ayni
zamanda bu kuruluglarin  tanimlari iglevleri ve gorevlerinden

bahsedilmisgtir.

®Karacabey Ali Argun, Finansal Modelleme, Siyasal Basin Yayin, Ankara 2008, S.26



ikinci boliimde; Uluslararasi Finansal Raporlama Standardi incelenmis,
UFRS’nin dogusu, Turkiye’de uygulanmasi ve kavramsal ¢ergevesinden

bahsedilmigtir.

Ucgiincii béliimde; finansal tablolardan bahsedilmistir. Temel Mali
Tablolar olan Finansal Durum Tablosu (Bilango), Gelir Tablosu Tek
Duzene gore ve UFRS’ye gore anlatiimis ayrica ek mali tablolardan

bahsedilmigtir.

Doérdiincii bolimde: Finansal Tablolar Analizi hakkinda o6ncelikle
amaci, kapsami, turleri agiklanmig ve analiz teknikleri anlatiimis, tezime
konu olan firmalarin analizlerini yaptigim Oran, Dikey, Trend ve Yatay

Analiz ayrintili olarak agiklanmistir.

Besinci Boliimde; tezime konu olan IMKB’de deger géren 5 eneriji
firmasi (Ak Enerji, Aksa Enerji, Aksu Enerji, Ayen Enerji, Zorlu Enerji)
tanitilmis ve faaliyet konulari, yatirimlari, dinki ve bugunki durumlari

hakkinda bilgiler verilmigtir.

Bahsi gegen 5 firmanin Oran Analizi, Dikey Analizi, Trend Analizi ve
Yatay Analizi yapilmig, 6zet sayfalarinda Likidite Durumlari, Mali
Yapilari, Faaliyet, Karhlik ve Nakit Akig olarak degerlendirmeleri

yapimigtir.

Sonu¢ bdlumiinde;analizi yapilan 5 firmanin sirket karsilastirmasi
yapilmig ve sonug olarak sektorun yatirim egiliminde olup olmadigi ve

kaynaklari nasil kullandiklari, likidite durumlari, mali yapilari, faaliyetleri,



karlihk durumlari, nakit akig durumlari gibi bilgilerin de gorulebilecegi bu
calismada Ak Enerji, Aksa Enerji, Aksu Enerji, Ayen Enerji ve Zorlu

Enerji firmalarinin analizine iliskin sonuglar yorumlanmigtir.



BiRINCi BOLUM

ENERJi SEKTORU iLE iLGILi GENEL BILGILER

1.1 ENERJIi NEDIR

Enerji, bir cisim ya da sistemin is yapabilme kapasitesidir ve degisik
formlarda karsimiza c¢ikar: Isi enerijisi, 1sik (radyant enerji), mekanik
enerji, elektrik enerjisi, kimyasal enerji ve nukleer enerji gibi. Enerji
kaynaklari genelde yenilenebilir ve tlkenebilir (veya yenilenemeyen)
olmak Uzere iki grup altinda toplanirlar. Yenilenebilir eneriji, pratik olarak
sinirsiz varsaylilan, surekli ve tekrar tekrar kullanilabilen enerjidir.
Ornegin Gilines enerjisi, Giinesten gelir ve elektrie veya Isi enerjisine
donusturulebilir. Ruzgar enerjisi, yerklireden gelen jeotermal enerji,
bitkilerden Uretilen biokutle ve sudan elde edilen hidrogiuc de
yenilenebilir enerji grubunda degerlendiriimektedir. Yenilenebilir enerji,
kisa surede yerine konulan enerjidir. TUkenebilir ener;ji ise, kullanilan ve
fakat kisa zaman araliginda yeniden olusmayan enerji olarak
tanimlanir. Bunlar genelde, petrol, dogal gaz ve ko&mulr gibi fosil
yakitlardir. Bu tur enerjiler, yagsamlari milyonlarca yil 6nce sona ermis
bitki ve hayvan gibi organik kalintilarin fosillerinden kaynaklanmaktadir.®

Bu enerji kaynaklari asagida anlatiimigtir.

1.1.1 Fosil Atiklar
Fosil yakitlar, mineral yakitlar olarak da bilinir, hidrokarbon iceren kdmuir,

petrol ve dogal gaz gibi dogal enerji kaynaklaridir.

* “Yakitlar ve Yanma” Yildiz Teknik Universitesi Ders Notlari — Enerji 01.09.2012 S.1
http://www.yildiz.edu.tr/~oisin/Dersler/Dersnotlari/0653634/YAKITLAR_YANMA _1Hafta.pdf



1.111 Komiir

Komur, karbondioksit atimi i¢in yuksek bir ceza olmadikg¢a, énemli bir
kaynak olmaya devam edecektir. Gelismekte olan ulkelerin(Hindistan,
Cin, Endonezya) ¢ogundaki bollugu, genis destedi, ¢esitlendirilebilmesi,
guc Uretimindeki ekonomisi, komurin ana degerleridir. Karbonun
olumsuz etkisi, daha temiz komur teknolojilerinin  kullanimini
hizlandirabilir. Eder bu teknolojiler, yaygin olarak benimsenir ve
uygulanirsa buyuk oranda var olan kdmdurli elektrik santrallerinin dnemi

azalmayacaktir.*

1.1.1.2 Petrol

Petrolin degeri ¢ok yuksektir. Clunkd oldukga az bulunan bir yakittir.
YUz milyonlarca yilldan bu yana denizlerde yasayan ya da sularin
denizlere surukledigi bitki kalintilarinin, uygun sartlar altinda topragin
Ustliinde baskalasmasiyla olusur.Glnimuzde 6nemli bir enerji kaynagi
olan petrol, ayni zamanda kimya sanayiinin de ham maddesidir.
Yurdumuzdaki petrol yataklari fazla zengin degildir. Mevcut petrol
yataklarimiz daha ¢ok Guneydogu Anadolu Bolgesi'nde Batman, Siirt ve
Diyarbakir'dadir. Adiyaman, Sanli Urfa ve Mardin'de de petrol yataklari
vardir. Uretilen petrol, ihtiyacimizin ¢ok az bir kismini  (1/7)

kargilamaktadir. Geri kalan kismini disardan kargllamaktaylz.5

1.1.2 Yenilenebilir Enerji Kaynaklari

Yenilenebilir enerji kaynagi “Doganin kendi evrimi i¢cinde bir sonraki gun
aynen mevcut olabilen enerji kaynagli” olarak tanimlanmaktadir.
Yenilenebilir enerji kaynaklarinin en buyuk o6zellikleri, karbondioksit
emisyonlarini azaltarak g¢evrenin korunmasina yardimci olmalari, yerli

kaynaklar olduklari igin enerjide disa bagimhligin azalmasina ve

* Yenilenebilir Enerji Kaynaklari, 10.11.2011, S.1
http://simaenerji.com/yenilenebilir%20enerji.html

> Wikipedi Ozgiir Ansiklopedi, “Tlirkiye'de Petrol”, 08.02.2011, S.1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Petrol


file:///C:\Users\Derya%20Ya��z\Desktop\Wikipedi%20�zg�r%20Ansiklopedi,
file:///C:\Users\Derya%20Ya��z\Desktop\Wikipedi%20�zg�r%20Ansiklopedi,

istihdamin artmasina katkida bulunmalari ve kamuoyundan yaygin ve
gucli destek almalaridir. Bir bagka deyisle, yenilenebilir ener;ji
kaynaklari, ulasilabilirlik, mevcudiyet, kabul edilebilirlik 6zelliklerinin

hepsini tasimaktadirlar.®

Yenilenebilir olarak kabul edilen enerji kaynaklariasagidaki gibidir.

Bunlar;
e Su Enerjisi (Hidroelektrik)
e Ruzgar Enerjisi
e Gulnes Enerijisi
e Bio (Organik) Yakit
e Jeotermal Enerji
e Dalga ve Gelgit Enerjisi
e Hidrojen Enerjisi

e Okyanus Enerjisi ‘dir.

1.1.21 Su Enerjisi

Temel olarak nehirlere karisan yagmur suyu ya da eriyen kar, su
enerjisine donusturulebilir. Buna en iyi 6érnek barajlardir. Su toplama
havzalarinda birakilan su akar ve turbinleri dondurur, bu turbinlere bagh
olan jeneratorlerle elektrik dretir. Baraj insa edildikten sonra,
hidroelektrik enerjisi, maliyeti dusik olan bir enerji yontemidir ve gevre

kirliligine neden olmaz.

1.1.2.2 RuzgarEnerjisi
Ruzgar enerjisi, fosil yakitlara nazaran elektrigin birimi bagina daha

pahaliya gelse de, hidro elektrigin ardindan en verimli ikinci yenilenebilir

6 Dinyanin Seyir Defteri, Yenilenebilir Enerji Kaynaklari, 15.09.2011, S.1
http://enerjiveyalitim.blogspot.com/



enerji kaynagidir. Ruzgar enerjisinde bagi Avrupa c¢ekiyor. Ruzgar
turbinleri kule seklinde ve genellikle iki ya da Ug¢ kanathdir. Capi
metrelerce olabilir, kirlilik yaratmaz ve monte etmesi kolaydir. Kiyida ya
da agikta bulunabilir ancak Uretim ruzgara baglidir. Bazilar ruzgar
turbinlerini, manzaray1 bozdugu ve gurulta kirliligi ¢ikarttigi gerekgesiyle

elestirir. Bu sebeple yerlesim merkezlerinde kurulmamasi gerekir.7

1.1.2.3 Gunes Enerjisi

Tdm yenilenebilir enerji turleri (gelgit enerjisi ve jeotermal harig) ve fosil
yakit enerjisi gunesten kaynaklanir. Glnes yerylzine saatte
100.000.000.000.000 kW enerji gonderir. Baska deyigle yeryuzu, 10
uzeri 18 watt kadar gug¢ kazanir. Tukenmez bir gu¢ kaynagdi olan
Gunes’ten, bir saniyede Dunya'ya gelen enerji Turkiye'nin enerji
uretiminin bin 700 katidir. Turkiye, 110 gun gibi yuksek bir gunes
enerjisi potansiyeline sahip olmasina ragmen bu potansiyeli yeterince

degerlendirememektedir.

1.1.2.4 Bio (Organik) Yakit — Biyokiitle Enerjisi

Biyokutle, fosillesmemis organik maddeler icin kullanilan bir terimdir.
Bitkilerden elde edilen madde, baska maddelere, kimyasallara, yakita
ve enerjiye donusturulebilir. Bazi tdrleri, sanayide faal bigcimde
kullanilabilir; 6rnegin tohum, seker ve sebze yagindan ya da bunlarin
karisimindan elde edilmig bio yakitlarin kullanildigi otomobiller son

yillarda gittikge artmaktadir.

1.1.2.5 Jeotermal Enerji
Jeotermal enerji kaynaklari, sicakliga bagl olarak basta elektrik Uretimi

olmak Uzere, agirlikli olarak isitmacilikta (konut, sera, termal tesis

Yenilenebilir Enerji Kaynaklari, MEB Kocaeli — izmit —Atatiirk ATL, Projelerimiz, 08.12.2012 S1.
http://mebk12.meb.gov.tr/meb_iys_dosyalar/41/01/263719/icerikler/yenilenebilir-enerji-
kaynaklari_87054.html



Isitmasi), endustriyel uygulamalar, termal turizm-tedavi ve Kkaltur

balikgihginda kullaniimaktadir.

1.1.2.6 Dalga ve Gelgit Enerjisi

Okyanuslar ve denizler, henlz kullanilmamig blyuk bir enerjiyi i¢lerinde
barindirir. Dalga ve gelgit enerji teknolojileri de glnes ve ruzgar
enerjisiyle  kiyaslandiginda, nispeten yeni ve buylk olgude

kesfedilmemis enerji turleridir.

1.1.2.7 Hidrojen Enerjisi

Hidrojen 1500'lG vyillarda kesfedilmis, 1700'lG yillarda yanabilme
Ozelliginin farkina varilmig, evrenin en basit ve en ¢ok bulunan elementi
olup, renksiz, kokusuz, havadan 14.4 kez daha hafif ve tamamen

zehirsiz bir gazdir.®

1.1.2.8 Okyanus Enerjisi
Derin okyanus sulariyla Glnesin isittigi ylzey suyu arasindaki sicaklik

farkini kullanarak elektrik Gretmek mimkindiir.®

1.2 ENERJI SEKTORU

1.2.1 Enerji Sektorundeki Hizli Buyime

Tarkiye, yuksek ekonomik gelisme ve artan refah seviyesinin sonucu
olarak, enerji sektorinun her alaninda hizli bir talep artigi yasamaktadir.
OECD (Ulkeleri igerisinde, gectigimiz 10 yilhk dénemde, enerji talep
artisinin en hizlh gergeklestigi Ulke Turkiye'dir. Gegtigimiz 20 yilhk
dénemde, ulkemizde birincil ener;ji talebi artis hizi, ayni ddnemde dinya

ortalamasinin 3 kati olarak % 4.2 dizeyinde gergeklesmistir.

® Hidrojen, Tarihi 14.11.2012 S.1 http://tr.wikipedia.org/wiki/Hidrojen
% istanbul Bulylksehir Belediyesi “Enerji Kaynaklari Okyanus Enerjisi” 15.04.2012 S.1
http://www.ibb.gov.tr/sites/aydinlatmaenerji/pages/enerjikaynaklari.aspx
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Tarkiye, 2000 yilindan bu yana olan donemde, elektrik ve dogal gaz
alaninda, Cin’den sonra en fazla talep artisina sahip ikinci buyuk

ekonomi konumunda olmustur.

Elektrik sektorinde piyasa yapisi, yeni uretim yatirimlarinin oncelikli
olarak Ozel sektor tarafindan gercgeklestiriimesini esas almaktadir. Bu
cercevede onumuzdeki donemde Ozel sektor Uretim tesislerinin Glkemiz
elektrik Gretimindeki payi, gerek yeni Uretim yatirimlari, gerekse uretim

tesislerinin ozellestiriimesi yolu ile giderek artacaktir.

Tuarkiye, artan elektrik enerjisi talebini surdurulebilir bir sekilde
karsilayabilmek amaciyla, yerli taskdmuru ve linyit rezervleri ile hidrolik,
rizgar ve gunes enerjisi gibi diger yenilenebilir kaynaklarini tam olarak
degerlendirmeyi hedeflemektedir. TUrkiye'nin ener;ji kaynaklari
bakimindan zengin ulkeler ile bu kaynaklara talep olusturan piyasalar
arasindaki konumu, enerji sektdorinin degerini artiran bir unsurdur.
Gergeklestirilen ve projelendiriimis olan cesitli boru hatti projeleri,
Tarkiye’nin enerjide onemli bir transit Ulke ve bir enerji terminali
konumuna gelmesi yonunde yeni firsatlar icermektedir. Bu firsatlarin
yatinmcilar tarafindan ilgi ile izlenmekte oldugunu ve dunya enerji
sektorindeki yonelimlerin Turkiye enerji sektorinin degerini artiran

dinamikler olarak okundugunu da gérmekteyiz.*°

1.2.2 Tarihge
Kullanim  kolayligi, istenildigi anda diger enerji turlerine
donustarulebilmesi gunlikhayattaki yayginligiyla, bugin elektrik enerjisi

tuketimi Ulkelerin gelismislik duzeyinin en dnemli gostergelerinden biridir.

http://www.turktrade.org.tr/tr/article/8a079001-cb9e-4986-b51b-ed7abfd09680/dinamik-
ve-buyuyen-bir-enerji-piyasasi-turkiye.aspxEnerji ve Tabii Kaynaklar Bakani, Dinamik ve
Biiyiiyen Bir Enerji Piyasasi: Tiirkiye konugmasi, Durum Dergisi


http://www.turktrade.org.tr/tr/article/8a079001-cb9e-4986-b51b-ed7abfd09680/dinamik-ve-buyuyen-bir-enerji-piyasasi-turkiye.aspx
http://www.turktrade.org.tr/tr/article/8a079001-cb9e-4986-b51b-ed7abfd09680/dinamik-ve-buyuyen-bir-enerji-piyasasi-turkiye.aspx
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19. YY'In sonlarinda bulunup oncelikle aydinlatmaya donuk olarak
insanlhiginkullanimina sunulan elektrik enerjisini elde etmek icin artan
gereksinim sonucunda birincil kaynaklarin yani sira yeni ve yenilenebilir
kaynaklar, ruzgar, gunes, biyokutle ve benzeri kaynaklarin da

degerlendiriimesine baslanmistir.**

Elektrik enerjisi ilk defa 1878 yilinda gunlik hayatta kullaniimaya
baglamis, llkelektrik santrali 1882’ de Londra’da hizmete girmistir.
Ulkemizde ilk elektrik Gretimi, 1902 yilinda Tarsus’ta tesis edilen 2 kW
gliciindeki kiiclik bir su tiirbini ile gerceklesmistir. ilk biylk santral ise

12,

1913 yilinda istanbul Silahtaraga**da kurulan 15 MW giice sahip termik

santral olmustur.

istiklal Savasrnin sona ermesi ile 1923 vyilinda kurulan Turkiye
Cumbhuriyeti'ne kadar kurulu giu¢ 33 MW iken buglin 1228 kat artarak
40.519 MW’a ulagmistir.1923 yilinda 45 milyon kWh olan Uretimimiz ise
3904 kat artarak bugun 175,69 milyar kWh’a ulagmistir.

1935 yilina gelindiginde, Etibank, Maden Tetkik ve Arama (MTA),
Elektrik isleri Etutidaresi (EIEI) kurulmus, daha sonra iller Bankasi ve
Devlet Su isleri (DSI) GenelMudiirliikleri devreye girmistir. Bu tarihte
kurulu gug 126,2 MW, uretim 213 milyon kWh, elektriklendirilmis il

merkezi sayisi da 43 dur.

" Tirkiye’de Elektrik Enerjisi Gelisiminin Kisa Tarihgesi, 09.09.2012, S.1
http://www.teias.gov.tr/T%C3%BCrkiyeElektrik%C4%B0statistikleri/istatistikler/tarihce(turk).
htm

121914-1983 yillari arasinda istanbul'a elektrik saglayan ve Osmanli imparatorlugu'nun ilk
kent Olgekli elektrik santrali olan Silahtaraga Elektrik Santrali 2004 yih Mayis ayinda
ETK.Bakanhg! tarafindan istanbul Bilgi Universitesi'ne tahsis edilmistir. Elektrik Santralinin
Kiltir-Sanat merkezine donlisim projesi mimari tasarimini Nevzat Sayin, Emre Arolat ve
Mimar Han Timertekin gerceklestirmistir.
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1948 yilinda Catalagzi Termik Santrali devreye girmis ve 1952 yilinda
154 kV'luk bir iletim hatti ile Istanbul’a elektrik takviyesi yapilmistir.

Uretim asamasindaki gelismeler iletim asamasinda da gerceklestiriimis
olup Ulkemiz, bir bastan bir basa ulusal iletim agi ile badlanmis, bu
hatlar da degisik glc ve tipte binlerce trafo ile donatilimigtir. 1950li
yillarda Devlet ve dzel sektér eliyle santrallar yapilmaya ve isletiimeye
baglanmistir. Bunlar imtiyazli sirket olarak kurulan Adana ve Igel
yoresine elektrik veren Cukurova Elektrik A.S. (CEAS) ile Antalya
yoresine elektrik veren Kepez Elektrik A.$.’dir. 1950 yilinin basinda
kurulu gu¢ 407,8 MW’a, uretimimiz 789,5 milyon kW’a ulagmistir.

1970 Yihna gelindiginde; artan Uretim, dagitim ve tuketim miktar ve
hizmetin yayginlasmasi, kurumsal bir yapiyr zorunlu kilmisg ve 1312
Sayill Yasa ile TEK kurulmustur. Boylelikle, Belediyeler ve iller Bankasi
disinda butunluk saglanmistir. Bu tarinte de kurulu guc¢ 2234,9 MW,

uretimimiz 8,6 milyar kWh seviyelerine yukselmistir.

1988-1992 vyillarinda, elektrik sektdorinde kendi yasal gorev bdlgesi
icinde elektrik Gretimi, iletimi, dagitimi ve ticaretini yapmak tzere 10
kadar sermaye sirketi gorevilendirilmistir. Ayni zamanda imtiyazl
sirketlerden olan CEAS ve KEPEZ A.S’lerine de kendi goérev
bolgelerinde elektrik Uretim, dagitim ve ticaretini yapma gorevi

verilmistir.*®

Son zamanlarda ¢ikarilan yeni kanunlar ile 6zel sektorin 6nd agilmis,

dunya ile rekabetgi bir sektor olugsmasina olanak saglanmigtir.

BElektrik Mihendisleri Odasl, “Tlirkiye’de Elektrik Enerjisi Gelisiminin Kisa Tarihgesi ve Genel
Uretim Bilgileri” 01.02.2012 S.2 http://www.emo.org.tr/ekler/0082ac261d74f5a_ek.pdf
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1.2.3 Diinya’daki Geligsmeler

Dunya’da 2008 yilinda baslayarak 2010‘da etkileri devam eden finansal
kriz tim sektorler gibi enerji sektérinu de derinden etkilemigtir. 2010
yiinda dinya petrol ve dogalgaz talebindeki dustsin durdugu
gozlenmektedir. 2010 yihinin kig aylart ABD ve Avrupa’da oldukca
soguk gecmesine, petrol ve dogal gaz fiyatlarinda yil iginde artis
olmamasina ragmen Aralik ayinda fiyatlar aniden yukselmigtir. Kis
aylarinda Avrupa’ya Rusya’dan, Ukrayna Uzerinden dogal gaz
iletiminde yine kisa sureli kriz yagsanmistir. Ancak, kriz buyumeden
iletim saglanabilmistir.2010 yilinin bahar aylarinda infilak eden BP
sirketine ait petrol platformu ve bunun sonucu deniz tabaninda uzun
sure durdurulamayan petrol sizintisi, bir gevre felaketine dontismustir.
ABD Hukimeti'nin ve BP Sirketi'nin yogun calismalari sonucu
durdurulan petrol sizintisi sonrasinda, 6zellikle “off shore” petrol ve gaz
aramalarinda daha guglendiriimis teknik glvenlik  sartlarinin

olusturulmasi gundeme gelmistir.

2008 yilinda 3,934 Milyon ton olan petrol tuketimi 2009 yilinda 3,821
milyon tona dugmustur. 2010 yilinda ise petrol tuketiminin 2009 yili
seviyesinde olacagl tahmin edilmektedir. 2009 yilinda gerceklesen bu
talep dustsu petrol fiyatlarinin 70-80 $/varil dederinde sabitlenmesine

neden olmustur.**

ABD dolarindaki deder kaybina bagli olarak petrol fiyatlarinin, 2010 yih

sonuna dogru 85 $/varil (izerinde bir trende girdigi gorilmektedir.

NuUkleer enerjiye soguk bakan bircok Uulke politikalarinda farkllik
isaretleri gérulmektedir. Ornegin; isveg, yillar éncesinde referandum ile

“nukleer santralleri kademeli olarak kapatma-nikleer moratoryum”

% Diinya Enerji Konseyi Tiirk Milli Komitesi, Enerji Raporu 2010, 30.11.2010
http://www.dektmk.org.tr/upresimler/Enerji_Raporu_20106.pdf



14

kararini gozden gecirmek Uzere caligmalara baslamistir. Bu yondeki
degisiklikler diger Avrupa llkelerinde de gorilmektedir.Ornegin;
italya’da niikleer enerjinin tekrar giindeme gelmesi yéniinde galismalar

izlenmektedir. Ozellikle “iklim Degisikligi” konusunun ve giderek bagimli

hale gelen enerji arzinin bu yénde etkili oldugu bilinmektedir.™

2008 vyih verilerine gore dunya elektrik Gretimi 20.181 TWh olarak
gerceklesmistir ve bunun % 41’i kbmarden, % 21,3’UG dogal gazdan, %
15,9'u da hidroelektrik kaynaklardan saglanmigtir. Kuresel elektrik

uretiminin kaynaklara gore dagilimi asagidaki sekilde gosterilmigtir.

5,509 2.80%

B Komir

® Dogalgaz
= Hidrolik
B Niikleer
® Petrol

B Diger

Sekil 1: 2008 Yili Dinya Elektrik Uretiminin Kaynaklara Gére Dagihmi
Kaynak: Uluslararasi Enerji Ajansi (UEA) — 2010 Anahtar Dinya Eneriji

istatistikleri

15Di]nya Enerji Konseyi Turk Milli Komitesi, “2008-2010 Yili Calisma Raporu”, 18.03.2011, S.53
http://www.dektmk.org.tr/pdf/calisma_raporu_2008_2010.pdf
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3,79%_ 0,62%

16.77% B Komir
¥ Dogalgaz
Hidrolik

H Petrol

B Diger

Sekil 2: 2008 Yili Tirkiye Elektrik Uretiminin Kaynaklara Gore
Dagilimi
Kaynak: Uluslararasi Enerji Ajansi (UEA) — 2010 Anahtar Dunya Eneriji

istatistikleri

Dunyadaki dagilim ile karsilastirildiginda elektrik Gretiminde udlkemizin
dogal gaza ¢ok daha bagiml oldugu goérulmektedir. Turkiye’de dogal
gazin elektrik Gretimindeki pay! dunya elektrik Uretimindeki payinin iki
katindan fazla olup, kémurin pay! dinya ortalamasinin altindadir.
Hidrolik kaynaklar Uretimde payr ise hemen hemen ayni
seviyededir.2008 yilinda Uretilen elektrigin % 41,7’si sanayide, % 1,6’si
ulagtirmada, geri kalan % 56,7’si ise tarim, ticari hizmetler, kamu
hizmeti, konutlar ve diger alanlarda tiketilmistir. En blyuk elektrik
ureticisi 4344 TWh ile Amerika Birlesik Devletleri (ABD) olurken en
blayuk elektrik ihracatgisi 48 TWh ile Fransa, en buyuk ithalatg ise 42
TWh ile Brezilya yine 2008 yilinda en blyuk Ug¢ nukleer elektrik Ureticisi
838 TWh ile ABD, 439 TWh ile Fransa, 258 TWh ile Japonya olmustur.
Bunlardan Fransa elektrik Uretiminin % 77,1’ini nukleer santrallerden

gerceklestirmistir.*®

'®Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu, “Elektrik Piyasasi Raporu 2010”, 10.11.2011, S.2
http://www.epdk.gov.tr/documents/elektrik/rapor_yayin/ElektrikPiyasasiRaporu2010.pdf


http://www.epdk.gov.tr/documents/elektrik/rapor_yayin/ElektrikPiyasasiRaporu2010.pdf

16

1.2.4 Turkiye’de Eneriji

Enerji i¢ pazariyla ilgili olarak, elektrik alaninda iyi duzeyde ilerleme
kaydedilmistir. Yeni 6zel sektor yatirimlariyla Tarkiye’nin kurulu glcu
2800 MW artmis ve elektrik sektoriinde 6zel yatirrmlar 2009 yilinda 3,1
milyar avro (€) olmustur. Yeni dengeleme ve uzlastirma yonetmeliginin
uygulanmasiyla modern elektrik piyasasi ticareti uygulamalar
baglatiimistir. Dengeleme ve Uzlastirma Mekanizmasi vasitasiyla
yapilan satiglar toplam elektrik satisi hacminin % 75’'ine karsilik
gelmektedir. Elektrik Piyasasi Lisans Yonetmeligi degistirilerek gcevresel
etki degerlendirmesi prosedurinun tamamlanmasi, Uuretim lisansi
verilmesinin bir 6n sarti haline getirilmistir. Serbest tuketici limiti 100.000
kWh’e dusuralmustar, bu da % 63 piyasa agilimina denk gelmektedir.
Hisselerinin % 100’Gnin blok satisi yontemi kullanilarak elektrik dagitim
varliklarinin 6zellestirimesi devam etmistir. 2009 yilinda 6zel sektor
tarafindan yaklagik 1000 MW’lik yenilenebilir gi¢ kurulmustur. 2009 yili
sonu itibariyla Turkiye, elektriginin %19,6’sin1  yenilenebilir enerji
kaynaklarindan Uretmistir. Turkiye, elektrik piyasasi ve arz guvenligiyle
ilgili gozden gegirilmig strateji belgesine gore, 2023 yilina kadar kurulu

gliciiniin % 5'inin niikleer giic olmasini planlamaktadir.*’

2001 yilindaki elektrik reformundan o6nce Turkiye'’de kullanilan
elektrigin  %91’ini EUAS Uretmekteydi. Ozellestirme plani uyarinca

EUAS a ait elektirk santrallerinin biiyiik bir bdlimii ézellesecektir.'®

7 Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu “ElektrikPiyasasiRaporu2010” 12.10.2011, S.1
http://www.epdk.gov.tr/documents/elektrik/rapor_yayin/ElektrikPiyasasiRaporu2010.pdf
“Tiirkiye Cumhuriyeti Basbakanlik Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi, “Tirkiye Enerji Sektori
Raporu Aralik, 2009” 01.03.2012, S.14 http://www.belgeler.com/blg/288f/trkiye-enerji-sektr-
raporu
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Sekil 3 : Elektrik Enerjisi Uretiminde Ozel Sektérin Payi (2000-
2008)
Kaynak:Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanhgi

2000 yillarindan beri trend yiukselme yontinde olmustur. Son yillarda bu

oran yukselmeye devam etmigtir.

1.3 ENERJI VE TABIii KAYNAKLAR BAKANLIGI

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi (ETKB), 4951 sayili Kanunun
verdigi yetkiye dayanilarak 25.12.1963 tarih ve 4-400 sayil
Cumhurbaskanligi onayi ile kurulmustur. Bakanlik Teskilati 13.02.1983
tarininde 186 sayili Kanun Hukminde Kararname ile ve 01.03.1985
tarininde c¢ikarilan 3154 sayili Kanunla dizenlenmigtir. 3154 sayili
Kanunda vyapilan degisikliklerle; 28 Aralik 1989 tarihinde Avrupa
Toplulugu Koordinasyon Dairesi Bagkanligi kurulmustur.

12 Agustos 1993 tarihinde iki daire baskanhgi genel mudurlik haline
dénustirilerek, Enerji isleri Genel Midirligi ile Maden isleri Genel
Mudirligi isimleri altinda yapilandiriimis ve ayrica Dis lliskiler Dairesi

Bagkanligi kurulmustur. 27 Haziran 2001 tarihinde Transit Petrol Boru
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Hatlari Dairesi Baskanlgi kurulmustur. 2005 yilinda yuararlige giren

5436 sayili Kanun ile tim kamu idarelerinde Strateji Gelistirme Birimleri

(SGB) olusturuimus ve bu cergcevede Bakanhgimizda 2006 yilinda

Arastirma, Planlama, Koordinasyon (APK) Kurulu Bagkanli§i yerine

Strateji Gelistirme Baskanligi kurulmustur.*®

1.3.1 Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlhiginin Amaci

Enerji ve tabii kaynaklarla ilgili hedef ve politikalarin, Glkenin
savunmasi, guvenligi ve refahi, milli ekonominin gelismesi ve
guclenmesi dogrultusunda tespitine yardimci olmak; enerji ve
tabii kaynaklarin bu hedef ve politikalara uygun olarak
aragtirllmasini, gelistirilmesini, Uretilmesini ve tuketilmesini

saglamaktir.

Ulkenin enerji ve tabii kaynaklara olan kisa ve uzun vadeli
intiyacini belirlemek, gerekli politikalarin saptanmasina yardimci

olmak, planlamalarini yapmak.

Enerji ve tabii kaynaklarin Ulke yararina, teknik gereklere ve
ekonomik gelismelere uygun olarak arastiriimasi, igletiimesi,
gelistiriimesi, degerlendiriimesi, denetimi ve korunmasi amaciyla
genel politika esaslarinin belirlenmesine yardimci olmak, gerekli
programlari yapmak, plan ve projeleri hazirlamak veya

hazirlatmak.

Enerji ve tabii kaynaklarin degerlendiriimesine yonelik arama,
tesis kurma, isletme ve faydalanma haklarini vermek,

gerektiginde bu haklarin devir, intikal, iptal islemlerini yapmak,

¥rc Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi, Bakanhk, 11.12.2012, S.1
http://www.enerji.gov.tr/index.php?sf=webpages&b=bakanlik
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ipotek, kamulastirma ve diger kisitlayici haklari tesis etmek,

bunlarin sicillerini tutmak ve saklamak.

Kamu ihtiyag, guvenlik ve yararina uygun olarak enerji ve tabii
kaynaklar ile enerji Uretimi, iletimi, dagitimi tesislerinin etut,
kurulug, isletme ve devam ettirme hizmetlerinin genel
politikalarini saptama c¢aligsmalarinin eggudimunu yapmak ve

denetlemek.

Yer alti ve yer Ustu enerji ve tabii kaynaklar ile Urunlerinin Uretim,
iletim, dagitim ve tuketim fiyatlandirma politikasini tayin ve

gerektiginde fiyatlarini saptamak.

Bakanligin  bagl/ilgili  kuruluslarinin  isletme ve yatirm
programlarini inceleyerek onaylamak ve vyillik programlara gore

faaliyetlerini takip etmek ve degerlendirmek.

Bakanhgin baghilgili kuruluglarinin galismalarini ve iglemlerini her
bakimdanincelemek,arastirmak ve teftis etmek,gerekli her tarla

emri vermek vedesteklemek.

Mevzuat ile verilen gorevleri yerine getirmek amaci ile gerekli
bilgileri toplamak, degerlendirmek ve uzun vadeli politikalarin
saptanmasi ve gelistiriimesi ile ilgili hazirlik c¢aligmalarini

yapmakla gérevlidir. %

%% petrol Sanayi Dernegi, “T.C.Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi Stratejik Plani” 05.05.2012,

S.7

http://www.petder.org.tr/admin/my_documents/my_files/1D9_ETKB_2010_2014_Stratejik_
Plani.pdf
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1.3.2 Stratejileri
Uyguladigi asagidaki stratejiler ile sektoru gelistirmek,
standardilizasyonu saglamak, kamu vyararini gbdzetmek, enerji

verimliligini artirmak gibi gorevlerini yerine getirir.

e Ekonomik potansiyel olusturan yenilenebilir enerji kaynaklarina
iligkin olarak, lisans alinan projelerin 0Ongorulen surede

tamamlanmasi igin gerekli tedbirler almak.

e Uretim planlamalari, teknolojik gelismelere ve mevzuat
duzenlemelerine bagh olarak yenilenebilir enerji kullanim

potansiyelindeki gelismeler dikkate alinarak hizlandirmak.

e Ulkemiz hidroelektrik potansiyelinin azami Ol¢lde
degerlendirilebilmesi ve 6zel sektor marifetiyle tGlke ekonomisine

kazandirilmasi igin gerekli tedbirler uygulanmaya devam ettirmek.

o Hidroelektrik Uretmeye elverigli su kaynaklarinin geligtirimesine
yonelik caligmalarin, oncelikle havza temelinde butuncul bir
yaklagimla ve degisen tuketim taleplerini karsilamakta esneklik
saglayan bir sekilde yurGtilmesi icin gerekli igbirligi saglamak.
Hidroelektrik santralleri ekonomik analiz kriterleri gunumuz

kosullarina gore degerlendirmek.

o Elektrik iletim sisteminin daha fazla rlzgar enerjisi santrali
baglanmasina imkan verecek sekilde guglendirilmesi i¢in gerekli

calismalari hizlandirmak.

o Jeotermal kaynaklarin kullanimindaki koruma ilkelerine uygun
olarak rejenerasyonlari yapmak ve yinelenebilir 6zellikleri devam

ettirmek.
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o Elektrik enerjisi Uretimine uygun jeotermal alanlarin 6zel sektore

acllmasikonusundaki calismalari hizlandirmak.

e Yenilenebilir enerji kaynaklari alaninda teknoloji gelistirme

calismalarina agirlik vermek. #

1.4 ENERJI PIYASASI DUZENLEME KURUMU YAPISI VE
SEKTORLER

Kurum kanuni gucinl; 4628 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu (2001),
4646 sayili Dogal Gaz Piyasasi Kanunu (2001), 5015 sayilh Petrol
Piyasasi Kanunu (2003), 5307 sayili Sivilastiriimis Petrol Gazlar (LPG)
Piyasasi Kanunu (2005) ‘ndan almaktadir.S6z konusu Kanunlar ile
elektrik, dogalgaz, petrol ve LPG'nin; yeterli, kaliteli, surekli,duguk
maliyetli ve c¢evreyle uyumlu bir sekilde tuketicilerin kullanimina
sunulmasi igin,rekabet ortaminda 6zel hukuk hikimlerine gore faaliyet
goOsterebilecek, mali acidanguglu, istikrarli ve seffaf bir ener;i
piyasasinin olusturulmasi ve bu piyasada bagimsizbir dizenleme ve

denetimin saglanmasi amaglanmaktadir.??

2T1.C Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi Stratejik Plani 2010-2014 Stratejiler, 01.09.2010, S.13
http://www.enerji.gov.tr/tr/dokuman/ETKB_2010_2014_Stratejik_Plani_Taslak.pdf

T _C. Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu, “EDPK Hakkinda” 17.10.2011, S.1
http://www.epdk.gov.tr/index.php/epdk-hakkinda


http://www.epdk.gov.tr/index.php/epdk-hakkinda

Enerji Piyasasi Duzenleme Kurulu
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Baskanlk

Baskan Yardimcilig

Baskan Yardimcilid

Eleklrik Piyasasi Dairesi Bagkanhgi

Dodgal Gaz Piyasasi Dairesi Bagkanhg
Dairesi Baskanhg

Danisma Hizmet Birimleni Yardimel Hizmet Birimleri w

Hukuk Dairesi Baskanligi insan Kaynaklan ve Mali isler Dairesi
Basgkanhdi

Baskan Damismanhg —— — .
Strateji Gelistirme Dairesi Baskanhdi

Basin Misavirigi T —
Kurul Hzmetlen Madarlaga

Baskanlik Ozel Kalem Mudaraga

Sekil 4: Enerji Piyasasi Dizenleme Kurulu Organizasyon Semasi

Kaynak: EPDK

1.4.1 Elektrik Piyasasi

Onceki yillarda devlet kanalinda yiritilen Enerji isi, artik 6zel sirketler

tarafindan EPDK’dan aldiklari ilgili lisanslar ile asagidaki faaliyette

bulunabilir hale gelmistir.

e Uretim
e letim
e Dagitim

e Toptan Satis
e Perakende Satis
e Perakende Satig Hizmeti

e thalat ve ihracat
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Uretim faaliyeti, Elektrik Uretim A.S (EUAS), bagh ortakliklari, dzel
sektoruretim  sirketleri,otoprodiktorler ve  otoproduktor  gruplari

tarafindan gergeklestirilir.

EPDK izni ve Kontroliindeki isler;

o Dagitim Baglanti Bedelleri

e Dagitim Tarifeleri

o EDAS Tarifeleri

e Elektrik Piyasasi Tarifeleri

o Elektrik Piyasasi Tarifeleri

o Gecis DOnemi Tarifeleri

e Guvence Bedelleri

e lletim Tarifesi

o Kesme Baglama Bedelleri

e OSB Baglanti, Givence ve Kesme-Baglama Bedelleri
e OSB Dagitim Bedeli

e OSB Dagitim Bedeli Kurul Kararlari

e Perakende Satis Tarifeleri

e Primer Frekans Kontrol Birim Hizmet Bedeli

e Sayag¢ Sokme Takma Bedelleri

e Tarife Kurul Kararlari

e Toptan Satis Tarifeleri

e Turkiye Ortalama Elektrik Toptan Satis Fiyatlar

e Ulusal Tarifeler



Tablo 1:

Turlerine Gore Dagilimi
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EPDK Tarafindan Verilen Lisanslarin Sayisinin Lisans

Lisans Alinan Tarih (Adet)

Lisans Turu 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Top.
fletim Lisansi 1 - - - - - - - 1
Dagitim Lisansi - - - 19 - 1 1 1 22
Perakende Satis

- - - 19 - 1 1 1 22
Lisansi
Toptan Satis

6 10 4 4 3 6 8| 48 89
Lisansi
OSB Dagitim
_ - - - - 57| 49 13 8| 127
Lisansi
Uretim Lisansi 137 52| 55| 86| 185| 222| 168| 119| 1024
Otoproduktor

105 14 18 18 10 22 8 16| 211

Lisansi
Toplam 249 76 77| 146| 255| 301| 199| 192| 1495

Kaynak: EPDK

Cizelgede; 2010 yili itibariyla 6zellikle Kurum tarafindan verilen toptan

satis lisansinda artis gergeklesmistir.

Uretim alaninda,

Kurum

tarafindan verilen otoproduktor lisansi sayisinda artis gergeklesmis,

verilen Uretim lisansi sayisi onceki yila gore dusmustar.




Tablo 2:

Turkiye Elektrik Enerjisi Kurulu Gucu (2010)

25

] o Santral |Kurulu Toplam Gig
Sirket Tipi .
Sayisi Gl¢ (MW) | (MW)
. Termik 15 8691
EUAS _ 20369
Hidrolik 104 11678
EUAS'a Bagh Ortakhk _
Termik 1 620 3834
Santralleri
isletme Hakki | Termik 1 30 650
Devredilen Santraller  Higrolik 2 263
Mobil Santraller Termik 6102 263
Yap islet Termik 4 1450 6102
. Hidrolik 17 972
Yap Iglet Devret 2439
Ruzgar 2 17
Termik 88 8722
Serbest Uretim |Hidrolik 134 2607
12724
Sirketleri Jeoter. 6 94
Ruzgar 36 1302
Termik 144 2636
Otoprodiiktorler Hidrolik 4 544 3181
Ruzgar 1 1
Termik 264 32317
Hidrolik 260 15831
Toplam 49562
Jeoter. 6 94
Rizgar 39 1320

Kaynak: TEIAS
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1.4.2 Dogalgaz Piyasasi

1970 yilinda Turkiye'de dogalgaz’'in varlhigr Kirklareli Kurumlar
bdlgesinde tepit edilmis ve 1976’da Pinarhisar Cimento Fabrikasi’'nda
kullaniimaya baslanmistir. 1975 Mardin Camurlu sahasinda dogalgaz
bulunmustur ve 1982'de Mardin Cimento Fabrikas’’'nda kullaniimaya

baslanmistir.?®

1980’li yillarda ilk olarak 1sinma amagl olarak dlkemizde kullanimina
baglanilan dogal gaz,bugiinbasta elektrik Uretimi olmak Uzere konut,
sanayi ve diger kullanimlarda etkinligini artirmis ve ulkemiz enerji
sektdriniin énemli kaynaklarindan biri konumuna gelmistir. Ulkemiz
dinyada en hizli gelisen dogal gaz piyasalarindan birine sahiptir. 2011
yilhindaki dogal gaz tiketiminin dagiim oranlari incelendiginde en blyuk
payin, yaklasik %48 oranla elektrik dretiminde kullanilan dogdal gaza ait
oldugu gérulmektedir. Gelismis Ulkelerde, elektrik Gretimi icin dogal gaz
kullanimi yaklagsik %26 seviyelerinde oldugu dikkate alindiginda,
ulkemizde elektrik Uretiminde dogal gaz kullanimi hususunun tekrar
gb6zden geciriimesi ve gelecek vyillar icin alternatif kaynaklarin

degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir.?*

Tarkiye; LPG konusunda faaliyet gosteren Dunya’daki en buyuk ve
kapsamli kurulus olan 50 tlkeden 700 Uyesi bulunan Dinya LPG Birligi
(WLPGA - World LPG Association)’nin Katar'in baskenti Doha’da
yapilan 24. Genel Kurulunda, WLPGA Yénetim Kurulu Uyeligi gérevini
surdiren Aygaz A.S. Genel Mudurd Yagiz Eyuboglu, Baskan
Yardimcili§i goérevine getirilmigtir. “Dinya LPG Forumu” ile cesitli

ulkelerden LPG sanayicilerini bir araya getiren WLPGA, sektordeki

2 Ergiil Nuray, IMKB’de islem Goren Enerji Sirketlerinin Mali Performanslarinin Topsis
Yéntemi ile Analizi, Beta Yayinlari, istanbul, 2010, S.28

**Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu Dogalgaz Sektér Rapori 2011
http://www.epdk.gov.tr/documents/dogalgaz/rapor_yayin/Dpd_Rapor_Yayin_Sektor_Raporu
_2011_YMLA4K810nps7.pdf
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gelismelerle yeni is baglantilarinin ele alindigi bir platform

yaratmaktadir.?®

1.4.3 Petrol Piyasasi

Petrol sanayi, petrolin aranip c¢ikarilmasi, tasinmasi, rafinerilerde
islenmesi ve dUretilen drdnlerin dagitim gsirketleri aracihigiyla bayilere
ulastirlmasi ve bayiler tarafindan da perakende satisa sunulmasi
asamalarini iceren kademeli bir yapiya sahiptir.Turkiye’de petrol
piyasas! faaliyetleri 5015 sayili Petrol Piyasasi Kanunu’na gore
yuratulmekte, bu duzenleme kapsaminda yer verilmeyen, diger bir
deyisle piyasa faaliyeti olarak nitelendiriimeyen arama ve Uretim

faaliyetleri ise 6326 sayili Petrol Kanunu’nda diizenlenmektedir.?®

Turkiye’de, arama, Uretim ve tarama faaliyetleri, kamu elinde bulunan
TPAO ve BOTAS tarafindan ydrutulirken, petrol UGrGnleri Gretimi
TUPRAS ve ATAS, petrokimya Urinleri Gretimi ise PETKIM tarafindan
gerceklestirimektedir. Dagitim ve pazarlama faaliyetlerinde rekabetgi
kosullar gecgerli olmakla beraber genis dagitim agi ve yuksek depolama

kapasitesiyle Petrol Ofisi bu alanda pazar lideri konumundadir.?’

%> Aygaz Dogalgaz “Haberler” 16.05.2012 S.6 http://www.aygazdg.com.tr/content/TR/yagiz-
eyuboglu-dunya-lpg-birligi-baskan-yardimcisi-oldu/173/

%% petrol Sanayi Dernegi,”Rekabet Kurumu Akaryakit Sektoér Raporu-Tiirkiye Petrol Piyasas!”,
01.02.2012,S.2
http://www.petder.org.tr/admin/my_documents/my_files/RekabetKurumuAkaryakitSektorRa
porul.pdf

? Ziraat Yatirim, “Sekt6r Analizi-Tlrkiye Petrol Sektéri Raporu” 10.03.2012, S.2
http://www.ziraatyatirim.com.tr/raporlar/Sektor_Analizleri/PETROLSEKTORU_06-06-07.pdf


http://www.petder.org.tr/admin/my_documents/my_files/RekabetKurumuAkaryakitSektorRaporu1.pdf
http://www.petder.org.tr/admin/my_documents/my_files/RekabetKurumuAkaryakitSektorRaporu1.pdf
http://www.ziraatyatirim.com.tr/raporlar/Sektor_Analizleri/PETROLSEKTORU_06-06-07.pdf
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IKINCi BOLUM

ULUSLARARASI FINANSAL RAPORLAMA STANDARDI

2.1 UFRS’NIN DOGUSU

Sermaye piyasalarinin kuresellesmesi ile birlikte, sermaye hareketlerinin
hizlanmasi, uluslararasi yatirnm kararlarinda ve uluslararasi sirket alim-
satim ve birlesmelerinde gorulen yogun artis da bu gerekliligi artirmakta,
uygulanan farkli muhasebe ve finansal raporlama uygulamalarinin
birbirine uyumlu hale getiriimesi geregini dogurmaktadir. Muhasebe
calismalarinin yontemini belirleyen ve uygulamaya yonelik kurallari ifade
eden muhasebe standartlarinin yakinlastiriimasi, diger bir ifadeyle dinya
capinda genel kabul gormus bir Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlar’'nin olusturulmasi girisimleri bu gereklilikler sonucunda
ortaya ¢ikmaktadir. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari, diinya
capinda bir kiyaslama ve de@erlendirmeye olanak saglayan kaliteli ve
saghkh bilginin Uretilmesi igcin son derece Onemli ve titiz bir ¢ergeve

olarak karsimiza ¢cikmaktadir. %

Dunya capinda kullanilabilecek, kaliteli tek bir muhasebe standartlar

setinin olusturulmasi durumunda;

o Sirketler agisindan farklh muhasebe uygulamalarindan dogan ek
maliyetler ortadan kalkacak,

o Yurt disi istirakleri bulunan veya yurt disi bir ana ortakligin istiraki
konumundaki sirketlerin konsolide finansal tablolarini dizeltme
gerekliligi ortadan kalkacak,

o Yatirimcilar ve bor¢ verenler agisindan yatirimlarin tagidigi riskler

nedeniyle artan yuksek faiz maliyetleri azalacak,

*® DOGRUER Ufuk, Avrupa Birligi Siirecinde Uluslar Arasi Finansal Raporlama Standartlar’ndan
Turkiye Finansal Raporlama Standartlarina, Tezsiz Yiksek Lisans Bitirme Projesi, Danisman
Yrd.Dog.Dr.Kadir GURDAL,Ankara 2008, S.5
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o Uluslararasi piyasalardan fon toplamayl veya borglanmayi
amaclayan sirketlerin mali tablolarini ilgili Ulke uygulamasina
donustlirme zorunluluklari azalacak,

o Cokuluslu sirketlerin mali tablolarinin konsolidasyonu, uluslararasi
faaliyetlerin performansinin degerlendiriimesinde fayda
saglanacak,

o Ekonomik igbirlikleri olusturma ¢abalarinda énemli bir engel ortadan

kalkmis olacaktir.

2.1.1 Tirkiyede UFRS Uygulamasi

Tarkiye’de sirketlerin halka acgilmasi hisse senetlerinin dinya
borsalarinda islem gormesi ve uluslararasi ticari iligkilerin 6nemli
boyutlara ulasmasi IAS’e uygun mali raporlarin kullanilmasini 6n plana
cikartmistir. Bu nedenle, Ulkemizdeki muhasebe standartlarinin UFRS
ile uyumunun saglanmasi kacginilmaz hale gelmistir.Son vyillarda
uluslararasi muhasebe standartlarina uyum saglama amaciyla basta
SPK, BDDK ve TMSK olmak u(zere, bircok kurum tarafindan
dizenlemeler yapildigi gorulmektedir. Bu dizenlemelerde, dinyadaki
egilime paralel olarak, uluslararasi muhasebe standartlarini bir butun

olarak alma yonunde egilimin agir bastigi sdylenebilir.

Turkiye'de standart hazirlama konusunda karmasanin sona
erdirilebilmesi icinTMSK kurulmus ve tim isletmeleri kapsayacak

bigimde TMS’lerin yayinlanmasihedeflenmistir.?®

Ulkemizde muhasebe standartarinin gelistirimesiyle ilgilenen ve

standart hazirlayan kuruluglar;

% Kocamaz Hilal, Uluslararasi Muhasebe Standartlarinin Diinyada ve Tiirkiye’de Olusum ve
Gelisim Sureci, Kahramanmaras Siitci imam Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Yil 2012, Sayi 2, S.110
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o Tarkiye Muhasebe Standartlari Kurulu
o Sermaye Piyasasi Kurulu

. Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumudur

2.1.1.1 Turkiye Muhasebe Standarti Kurulu Tarafindan Yapilan

Calismalar

2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'na 15.12.1999 Tarih ve 4487
Sayih  Kanun'la eklenen Ek-1. madde ile, ulusal muhasebe
standartlarini  olusturma konusunda vyetkili olmak Uzere Turkiye
Muhasebe Standartlari Kurulu (TMSK) kurulmus ve ilk toplantisini
07.03.2002 tarihinde yaparak faaliyete gecmistir.

Gunumuzde yaygin olarak kabul goéren yaklagsim, dinya capinda
uygulanabilecek tek bir muhasebe standartlari seti olugturulabilmesi igin,
ilgili kuruluslarin birlikte ¢alismalarini ifade eden yakinsamadir. Bu
yaklagimin en énemli gostergesi, IASB’In ¢aligmalarina son yillarda AB,
IOSCO ve FASB basta olmak uzere bir ¢cok ulusal ve uluslararasi

olusumun verdigi destektir.*°

TMSK da bu gelismelere paralel olarak, uluslararasi muhasebe
standartlarinin “set olarak” uygulamaya konulmasi konusunda ilke
karari almistir . Bu amacla IASB ile isbirligi halinde hazirlanan
uluslararasi muhasebe standartlarinin Turkge cevirileri, “ikinci taslak
metin” olarak 2004 yili sonunda, Kurul'un web sayfasinda kamuoyunun

goruglerine sunulmustur.

30 Ciftci Yavuz, Erserim Alper, Muhasebe Standartlarinda Uluslararasi Uyumlastirma

Calismalari ve Tirkiye’deki Durumun incelenmesi, Bakikesir Universitesi, S.16

http://yavuzciftci.com/calismalar/yciftci&aerserim_icam08.pdf

*'AKDOGAN, Nalan, “Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinin Tiirkiye Muhasebe
Uygulamalarina Getirecegi Degisiklikler ve Vergi iliskisi”, Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi,
C.6,S.3, 2004, s.21.
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TMSK, 2005 yili Ocak ayindan itibaren uluslararasi muhasebe
standartlari ile tam uyumlu Turkiye Muhasebe Standartlar’'ni (TMS) ve
Tarkiye Finansal Raporlama Standartlar’ni (TFRS); 2007 yii Mart
ayindan itibaren de TMS Yorumlar’ni (TMSY) ve TFRS Yorumlari’'ni
(TFRSY) Resmi Gazete’'de yayinlamaya baslamistir. 2008 Mart ayi
itibariyle, kavramsal gerceve diginda 30 adet TMS, 8 adet TFRS, 10
adet TMSY ve 10 adet TFRSY yayinlamistir.

2.1.1.2 Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Tarafindan Yapilan

Calismalar

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), kanunla verilen yetkiye dayanarak,
kendisine tabi sirketlerin ve araci kurumlarin hesaplarinin tutulmasinda,
mali tablolarinin dizenlenmesinde, muhasebe verilerinin
kullaniimasinda ve bunlarin denetiminde uyulacak ilke ve kurallari,
yayimlamis oldugu tebliglerle dizenlemektedir. SPK, yapmis oldugu
duzenlemelerle, her ne kadar kanun kapsamina giren isletmelerle de
sinirh kalsa, vergi mevzuatini esas alan Uulkemizdeki muhasebe
uygulamalarina yeni bir bakis acisi kazandirmigtir.DUnyadaki
muhasebe standartlarinda uyum yonunde gelismeler, Ulkemizin AB'ye
tam Gye olmayl amacglamasi vb. sebepler, muhasebe hukukumuzun AB
yonergeleri ve uluslararasi muhasebe standartlariyla uyumlastiriilmasini
zorunlu kilmaktadir. SPK tebligleri ile getirilen bugline kadarki

diizenlemelerde, bu uyumun &n planda tutuldugu gézlenmektedir.*?

SPK 2003 yilinda, 33 adet uluslararasi muhasebe standardini esas alan,
“‘Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari Hakkinda Teblig”i

yayimlamigtir. Seri:Xl 25 No.lu Teblig, kapsamina giren igletmelerce,

*2 Giiney Selami, Yigiter Sule Yiiksel ve Digerleri, Avrupa Birligi Siirecinde Tiirkive Muhasebe
Standartlarinin Uluslararasi MuhasebeStandartlarina Uyumlastirilmasinda Gelinen Son Nokta,
Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil 2012, Sayi 10, S.114
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01.01.2005 tarihinden sonra sona eren ilk ara mali tablolardan gecerli

olmak uzere zorunlu olarak uygulanmaya baglanmistir.

ilgili diizenleyici kurumlar, bankalar ve sigorta isletmeleri icin daha dnce
uluslararasi muhasebe standartlarina uygun olarak hazirlayip yurarlige
koyduklari dizenlemeleri iptal ederek, TMS'’yi kabul etmiglerdir. SPK da
11.3.2008 tarihinde, 2003 yilindan beri uyguladidi 25 Nolu Teblid'i
yururlikten kaldirarak, UFRS’yle uyumlu TMS’leri esas almak Uzere

33>

hazirladi§i Teblig Taslagi *° 'ni web sayfasinda yayinlamistir. So6z
konusu Taslak yururlige girdiginde, bankalar ve sigorta sirketlerinden

sonra SPK’ ya tabi sirketlerde de TMS uygulanmaya baslayacaktir.

2.1.1.3 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

(BDDK)Tarafindan Yapilan Galigsmalar

1999 yilinda yurirlige giren 4389 Sayili Bankalar Kanunu ile bankalarin
faaliyetlerine iligkin islemlerini dizenlemek Uzere Bankacilik Dizenleme
ve Denetleme Kurumu kurulmustur. Kurum’'un karar organi olarak
belirlenen, Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK),
Kanun'la kendisine verilen yetkiye dayanarak, bankacilik alaninda
cesitli duzenlemeler yapmaktadir. Muhasebeye yonelik dizenlemelerde,
uluslararasi muhasebe standartlari ve AB duzenlemelerine uyumun g6z

onunde tutuldugu gorulmektedir.

BDDK, Turkiye'de faaliyet goOsteren butun bankalarin muhasebe
sistemine iligkin esas ve ilkelerin belirlenmesi amaciyla, “Muhasebe
Uygulama Yoénetmeligi’ni ve buna bagh olarak uluslararasi muhasebe
standartlarini esas alan 19 adet muhasebe tebligini 2002 yilinda

yayinlamigtir. 1 Kasim 2006 tarihinde yayinlanan “Bankalarin

33Sermaye Piyasasi Kurulu Teblig Taslagi, SPK, "Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya

iliskin Esaslar Tebligi Taslag", http://www.spk.gov.tr
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Muhasebe Uygulamalarina ve Belgelerin Saklanmasina iliskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Yonetmelik’le, 2002 yilinda yapilan duzenlemeler
yururlikten kaldiriimis ve bazi hususlar istisna olmak Uzere, bankalarin
muhasebe islemlerinde TMSK tarafindan yayinlanan TMS’ yi esas
alacaklari kabul edilmigtir. Kurul, bu tarihnten sonra tekdizen hesap
plani, finansal tablo formatlari ve konsolide finansal tablolarla ilgili yeni

tebligler yayinlamigtir.

2.2 KAVRAMSAL GERGEVE

Uluslararasi  Finansal Raporlama (TFR) Standartlar’nin yi
anlagilabilmesi icin oncelikli olarak okunmasi gerekli olan “Kavramsal
Cergeve” metni bir standart degildir. Ozellikle belli bir finansal tablo
kalemi ile ilgili 6lgme ve raporlama kurallarina da isaret etmemektedir.
Buna ragmen soz konusu metin en az standartlar kadar onemlidir.
Cerceve metnin iyi anlagilamamasi durumunda, TFR

Standandartlar’nin uygulanmasi gictiir.>*

TFR Standartlarinin uygulanmasindan énce “Kavramsal Cerceve” iyi
anlasilmadir. Clnkl TFR Standartlari gesitli finansal tablo kalemlerinin
Olculmesi ile ilgili olarak kural getirme sekli Turkiye’de aligik oldugumuz
Vergi Usll Kanunu ve tebliglerinin kesin hukimlerinden farkhdir. TFR
kesin hukumler icermez, kural temelli degil, ilke temellidir. TFR
Standartlarinda finansal tablo kalemlerinin degerlemesinde, cogu
durumda bu tablolari hazirlayanlarin kendi yargilarini kullanmalarina

muisaade edilmektedir.

** SARIOGLU Kerem, Finansal Tablolarin Hazirlanmasi ve Sunulmasi ile ilgili Kavramsal Cerceve
1.B6lim, 12.11.2012 S12
http://archive.ismmmo.org.tr/docs/yayinlar/kitaplar/99/1.bolum.pdf
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Kavramsal Gergevenin Amaci

e Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari Kurulu'na
(kisaca: Kurul) gelecekte yeni standartlarin hazirlanmasinda
ve mevcut standartlarda yapilacak degisikliklerde kilavuzluk

etmek.

e Alternatif muhasebe uygulamalarinin sayisini azaltarak
harmonizasyonun saglanmasinda kurul Uyelerine yardimci

olmak.

e Ulusal diizeyde muhasebe kural koyucu kuruluslara (Ornegin,
Turkiye'’de  Muhasebe Standartlari  Kuruluna) “ulusal

muhasebe standartlarinin hazirlanmasinda” yardimci olmak.

e Finansal tablo hazirlayicilarina, TFRS’nin uygulanmasinda

yardimci olmak.

e Denefcilere, finansal tablolarin TFRS’ye gére hazirlanip
hazirlanmadigi  hakkinda goérig belirtmelerinde yardimci

olmak.

e Finansal tablo kullanicilarina, TFRS’ye gore hazirlanmig

finansal tablolari yorumlamalarinda yardimci olmak.

e Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu’nun, Uluslararasi
Standartlarin olusturulmasindaki genel yaklasimi hakkinda

ilgi duyanlara bilgi sunmak.
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2.2.2 Kavramsal Cergeve Metninin igerigi

Kavramsal Cergeve asagida belirtilen konulari dizenler;

¢ Finansal raporlamanin amaci

e Finansal tablolarda sunulan bilgilerin yararlihgini belirleyen
niteliksel 6zellikler

e Finansal tablo unsurlarinin, tanimi, finansal tablolara dahil
edilmesi (taninma — muhasebelestiriime) ve dlgimlenmesi

e Sermaye ve sermaye surekliligi kavramlari.

2.2.3 TFRS’ye Gore Hazirlanmis Finansal Tablolarin Kapsami

Tam bir finansal tablolar seti Gelir Tablosu (Kar ZararTablosu), Bilango,
Nakit Akig Tablosu ve bunlarin acgiklayici notlarindan olusur. Ayrica
TFRS’ye goére hazirlanmis bir finansal tablolar seti “Genel amaglh”

olarak hazirlanmig sayilir.

2.2.4 TFRS’ye Gore Hazirlanmis Finansal Tablolarin Dayandigi

Temel Varsayimlar

2.2.4.1 Tahakkuk Esasi
Finansal olaylar gergeklestikleri anda nakit hareketi yaratmasalar da
kaydedilirler. isletmede gerceklesen tim finansal olaylar ve sonuglari

nakit hareketi yaratmamis olsalar da finansal tablolarda raporlanirlar.

2.2.4.2 Siireklilik ilkesi
Finansal tablolar isletmenin gorulebilir bir gelecekte de faaliyetlerine

devam edecegi varsayimina dayanarak hazirlanirlar.
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2.2.5 Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina Gore
Hazirlanmis Finansal Tablolarin Niteliksel Ozellikleri
e Anlasilir olma.
e Ihtiyag duyulan bilgiyi sunma; 6énemlilik, zamaninda sunulma,
fayda ve maliyet dengesi.
e Gulvenilir olma; gergcege uygun gosterim, 06zin Oncelidi,
tarafsizlik, ihtiyathlik, tam aciklama.

o Karsilastirilabilir olma.

2.2.6 TFRS’ye Gore Borg Kavrami
Gecgmiste gergeklesmis olaylar sonucunda ortaya ¢ikan ve gelecekte
isletmeye ekonomik fayda saglayacak degerlerinde bir azalisa neden

olacak mevcut yukumlutluklerdir.

2.2.7 TFRS’ye Gére Ozsermaye
Varliklar Toplami — Borglar (Yabanci Kaynaklar) = Ozsermaye
(6zkaynaklar)Ozsermaye isletmenin belirli bir tarihteki toplam varliklari

ve toplam borglari arasindaki farktir.

2.3 UFRS DEGERLENDIRILMESI

isletmelerin UFRS’lere gore raporlama yapmasi kolay bir siirec degildir.
Bu amagla igletmelerin yeterli kalifiyeye sahip, eleman temin etmeleri ve
gerekli mali kaynak tahsis etmeleri gerekmektedir. Uygulamacilarin
finansal bilango ve gelir tablosunu UFRS’ye uyumlu hale getirmesinde
uygulanacak suregleri bilmesi ve gerekli duzeltmelein yapilmasi

gereklidir.*

%> Manav Aydin, “VUK-UFRS Karsilastirmasi” 09.08.2012
http://www.slideshare.net/ilovetechn0/vuk-ufrs-karlatrmas
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UGUNCU BOLUM

FINANSAL TABLOLAR

Muhasebe sisteminde bircok finansal tablolar diuzenlenebilmekle
beraber burada temel olarak iki finansal tablo vardir. Bunlar Bilango ve

Gelir Tablosudur.®®

3.1 TEMEL MALIi TABLOLAR

3.1.1 Bilang¢o (Finansal Durum Tablosu)
isletmenin belli bir tarih itibari ile mali durumunu gdsteren bir tablodur.

Isletmenin bir aninin fotografidir.

3.1.1.1 Tek Diizen Muhasebe Sistemine Gére Bilango

Tekdlizen Muhasebe Sistemi Genel Tebligi'nde temel finansal
tablolardan biri olarak kabul edilen bilanco, varliklar ve kaynaklar olmak
uzere iki ana gruptan olugsmaktadir. Bilangoda varliklar, likidite
dizeylerine goére, en c¢ok likitten en az likit varliklara dogru hesap

gruplari ve ana hesaplar bazinda siralanmaktadir.

TDMS'’ye gore varliklar donen ve duran varlik olarak gruplandiriimakta,
bir yildan kisa surede satilmasi, nakde cevrilmesi, tuketiimesi veya
kullaniimasi beklenen varliklar donen varlik, digerleri ise duran varlk

olarak kabul edilmektedir.

Bagka bir sdylemle; Bir igletmenin belirli bir tarihteki finansal durumunu
yansitan, sahip oldugu varliklar ile bu varliklarin saglandigi kaynaklari

genel kabul goérmis muhasebe ve siniflandirma ilkelerine uygun

%® ERDAMAR Cengiz, BASIK Feryal Orhon, Finansal Muhasebe, istanbul Universitesi isletme
Fakiiltesi, isletme iktisadi Enstitlisii Arastirma ve Yardim Vakfi Yayinlari, istanbul 1999, S.264
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bicimde belirtilen mali bir tablodur. isletmenin belirtilen tarihteki varlik,

borg ve 6zsermaye kalemlerini ve tutarlarini ayrintilariyla gosterir.

Bilanco, varliklarin icinde bulunan zamandaki degerini veya tasfiye
halinde bunlarin satigindan elde edilecek para tutarlarini yansitan bir

tablo degildir. Bilango kalemleri gayrisafi degerleri ile gosterilirler.®”

Bazi borglari ve yukumlulUkleri bilangoda gdstermemek, bazi aktif
kalemleri oldugundan fazla goéstermek, gider yazilmasi gereken bazi
masraflari aktiflestirmek degerleri dugsmus aktiflere karsilik ayirmamak,
sirketin  dogmus yukumlalUklerine karsilik ayirmamak bilango
oyunlarinin pargalarindan biridir. Bu kapsamda, tahsili mumkuin
olmayan alacaklar igin karsilik ayirmamak, dovizli borglar veya
alacaklari bilango tarihindeki kurdan degerlememek, dogmus zararlari
bilangoya yansitmamak, gelir ve giderleri ait oldugu yilda gelir/gider
yazmamak, olmayan stoklari var gibi bilangoda gostermek bilango

makyajinin araglari olarak sayilabilir.*®

31111 Bilango Duzenleme Kurallari

Mali tablolar ilkelerinde verilmis aciklamalar baz alinir. Bilangonun
aktifinde yer alan varliklar, paraya donisme hizlarina gdére en ¢ok
likitten en az likit degere dogru, pasifinde yer alan kaynaklar ise en kisa

vadeli kaynaktan en uzun vadeli kaynaga dogru siralidir.

3.1.1.1.2 Bilango’nun Bigimsel Yapisi

Varliklar : Donen ve duran olarak adlandirilan iki grupta toplanir.
Kaynaklar : Kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarla 6zkaynaklardan
olusur.

37 Dogan inan, Ekonomi Tiirk, Ekonomide Hurafeler ve Gergekler), Liman Yayinlari, 2011, S.18
3'SAII:)tﬁrk,Ercam ,Bilanco Oyunlar1 ve Muhasebe Hileleri - Yeminli Mali Miisavir, ISTANBUL
YMM Odas1-2209
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Bilango hesaplari arasinda mahsup yapilamaz. Tabloda "Diger" bashgi
altinda yer alan bir kalem tutarinin, ait oldugu grubun toplam
tutarinin %20 sini asmasi durumunda, bu kalem ayri bir baslik altinda

ayrica gosterilir.

3.1.1.1.3 Bilancgo Ilkeleri
Bilango, bir igletmenin belirli bir tarihte sahip oldugu ile bu varliklarin

saglandigl kaynaklari gosteren mali durum tablosudur.

Bilango ilkelerinin amaci; sermaye sahipleri ile alacakhlarin isletmeye
sagladiklari kaynaklar ve bunlarla elde edilen varliklarin, muhasebe
kayit, hesap ve tablolarinda anlamli bir sekilde tespit edilmesi ve
goOsterilmesi yoluyla, belli bir tarihte isletmenin mali durumunun

aciklikla ve ilgililer icin gergege uygun olarak yansitilmasidir.

Batun varliklar, yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklar bilan¢coda gayrisafi
(brat) degerleri ile gosterilirler. Bu ilke, bilangonun net deger esasina
gore duzenlenmesine bir engel olusturmaz. Bu dogrultuda net deger
bilango duzenlenmesinin geregdi olarak indirim kalemlerinin ilgili

hesaplarin altinda agik¢a gosterilmesi esastir.*®

3.1.1.2 TMS-TFRS’ye Gére Bilango

TMS — TFRS’ye gore ise bilango’'nun bicimsel yapisi, kapsami ve
icerigine yonelik dizenlemeler genel olarak ve oOncelikle TMS 1
Finansal Tablolarin Sunulugu Standardi’'nda yapilmistir. TMS 1’de

cari/cari olmayan varlik ve kaynak ayrimina gore siniflama ve likidite

3 GOKCEN Giirbiiz, Genel Muhasebe ilkeler ve Tekdiizen Hesap Plani Uygulamalari, Beta
Yayinlari, istanbul 2009, S.147
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esasli siniflama olmak Uzere bilangonun iki yontemden birine gore

sunulabilecegi belirtiimektedir.

(TMS 1). Yontemlerden hangisine gore bilangonun sunulacagina karar
verirken, isletmenin normal faaliyet doénglsunin acgikga belirlenip
belirlenememesine ve hangi yontemin guvenilir bilgi saglayacagina

bakilmasi gerekmektedir.

TMS 1’de normal faaliyet dongusu, isleme tabi tutulmak Uzere tedarik
edilen varliklarin nakit ve nakde donusme sureci olarak tanimlanmistir.
Tipik faaliyet déngusul, borglanarak veya nakden stok alimi, sonra
stoklarin satilarak nakde veya alacaga ve son olarak da alacaklarin
tahsiliyle nakde déonusmesi ve borglarin 6denmesi seklinde islemektedir.
isletmenin normal faaliyet dénglsiinin acikca belirlenemedigi
durumlarda likidite esasl sunusg tercih edilir. Ornegin finansal kuruluslar,
acikga belirlenebilen bir faaliyet dongusu icinde mal ve hizmet

sunmadiklarindan, likidite esasli sunum yapmak durumundadirlar.

Guvenilir bilgi ise, finansal tablo kullanicilarinin dogru ve tutarl
ekonomik kararlar almalarina yardimci olacak bilgidir. Normal faaliyet
dongusu acgikga belirlenebilmekle birlikte, likidite esasli siniflamanin
daha guvenilir bilgi saglayacagl durumlarda, bu yontemin kullaniimasi
gerekmektedir. Ornegin cari/cari olmayan varlik/kaynak ayrimina gére
raporlama yapan bir igletmenin net isletme sermayesi pozitif dahi olsa,
bor¢ 6deme glcu zayiflamigsa, alacak ve stok devir hizi ile nakit orani

dusmisse, likidite esasl siniflama daha giivenilir bilgi saglayabilir .*°

9 Bayri Osman, Tekdiizen Muhasebe Sistemine ve Tiirkiye Muhasebe-Finansal Raporlama
Standartlarina Gore Bilangonun Bicimsel Yapisi, Kapsami ve iceriginin Karsilastirmali Analizi,
Mali C6zUm Dergisi Sayi 98, 2010, S.97
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3.1.1.21 Bilangco Duzenlenmesi Temel Kurallari
TMSK’nin konuya iliskin yonetmelik ve tebligleri, muhasebenin genel
ilkeleri g6z 6nunde tutularak, bilangco duzenlemesine iliskin kurallar

soyle belirtilebilir.

o Finansal durum hakkinda bilgiler oncelikle bilancoda vyer
almahdir.
o Bilangoda varliklar, kaynaklar ve 6z sermaye ve bunlarin alt

siniflandiriimasi  (ikincil bolimleri) acik olarak g0Osteriimelidir.

Bilgiler, birlestiriimis ve siniflandiriimis olarak sunulmalidir.

o Bilango kalemleri , bilangonun hizmet edecegi amaca uygun
olarak anlamli sekilde ayrima tabi tutulmal, siniflandiriimahdir.
Nitelikleri, kullanim amagclari farkli kalemler ayni baslik altinda

toplanmamalidir.

o Benzer kalemlerden olusan her 6nemli bolum, bilangcoda ayri

olarak gosterilmelidir.

o Bilangoda acgikca anlagilamayan hususlar hakkinda dipnotlarda
gereken bilgi verilmelidir. Dipnotlari bilangoda yer alan bilgiler ek

bilgiler icermelidir.

3.11.2.2 Finansal Durum  Tablosunda veya  Dipnotlarda

Aciklanmasi Gereken Bilgiler

Finansal durum tablosunda yer alan agsagidaki kalemlerin alt siniflari ile
birlikte finansal durum tablosunda veya dipnotlarinda agiklamasi

gerekir;
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Maddi duran varliklarin igletmenin durumuna uygun olarak

siniflanan alt kalemleri,

Ticari ve diger alacaklarin iliskili taraflardan kaynaklanan tutarlari,
diger taraflardan kaynaklanan tutarlari ve tahakkuk etmis henlz

faturasi dizenlenmemis gelir tahakkuklarina iligkin tutarlari,

isletmenin normal faaliyet déngiisii icerisinde satiimak lizere elde
tutulan stoklar, Uretim sdrecinde bulunan stoklar, Uretim
surecinde yada hizmetin saglanmasi sirasinda kullanilacak

hammadde ve malzemeler,

Saticilara borglar, iligkili taraflara borglar, ertelenmis gelirler ve

bor¢ (gider) tahakkuklari

Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar ile diger
kargiliklar

Odenmis sermaye, hisse senedi ihra¢ primleri, dagitimamis
karlar ile 6zkaynaklar icerisinde ayri olarak sunulan gelir ve gider

kalemleri



Tablo 3:Bilango (Finansal Durum Tablosu)

VARLIKLAR

Donen Varhiklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar

- Diger Ticari Alacaklar

- lligkili Taraflardan Ticari Alacaklar

Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar

Diger Alacaklar

-Diger Alacaklar

- lligkili Taraflardan Ticari Olmayan Alacaklar

Stoklar

Canli Varliklar

Diger Donen Varliklar

Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar

Toplam

Duran Varhklar

Ticari Alacaklar

Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar

Diger Alacaklar

Finansal Yatirimlar

Ozkaynak Ydntemiyle Degerlenen Yatirimlar

Canli Varliklar

Yatinm Amacli Gayrimenkuller

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Serefiye
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Ertelenmis Vergi Varligi

Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiukimlilikler

Finansal Borglar

Diger Finansal Yukumllukler

Ticari Borglar

- Diger Ticari Borglar

- lligkili Taraflara Ticari Borglar

Diger Borglar

- Diger Borglar

- lligkili Taraflara Ticari Olmayan Borglar

Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tesvik ve Yardimlari

Donem Kari Vergi Yukumlulugu

Borg Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler

Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin
Y UK.

Toplam

Uzun Vadeli Yukiumluliikler

Finansal Borglar

Diger Finansal Yukumlulukler

Ticari Borglar

Diger Borglar

44
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Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tesvik ve Yardimlari

Borg¢ Karsiliklari

Kidem Tazminati Kargihgi

Ertelenmis Vergi Yukumlulugu

Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler

OZKAYNAKLAR

Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Duzeltmesi Farklari

Karsilikl Istirak Sermaye Diizeltmesi (-)

Hisse Senedi ihrac Primleri

Deger Artig Fonlari

Yabanci Para Cevrim Farklari

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

Gecgmis Yillar Kar / Zararlari

Net Donem Kari / Zarari

Kontrol Giicii Olmayan Paylar
TOPLAM KAYNAKLAR

Yukaridaki bilangoda en azindan bulunmasi gereken hesap gruplari ile
varlik ve kaynaklarin farklh nitelik ve islevlerine gore bilangoda yer
almasi gereken ana hesap gruplarini dikkate alan bir bilango 6rnegi

sunulmaktadir.
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3.1.2 Gelir Tablosu
Bagimsiz denetime tabi tablolardan biri de gelir tablosudur.

3.1.2.1 Tekdiizen Muhasebe Sistemine Gére Gelir Tablosu

Gelir tablosundaki bilgilerle; isletme faaliyetlerini karli ve verimli bir
bicimde yuritme yuUkimlaligini tasiyan Ust duzey vyoneticileri,
isletmeye kaynak saglayan ortaklar, isletmede galisanlar ve isletmeden
alacakli olan uUguncu kigiler ile igletme sahiplerinin ve diger Kkigilerin
haklarini koruyan kamu kuruluglari, vergi daireleri ilgilenmektedir.
isletme yéneticileri, yukimliliklerini yerine getirmek icin bu bilgilerden
yararlanarak, igletmenin cesitli faaliyetlerini karlihigini kontrol ederek
gerekli dnlemleri almaktadir. isletme yodneticileri gecmis ddnemlere
iliskin faaliyet sonuglari ile karsilastirilmali gelir tablolari duzenleyerek
isletmenin gelecekteki karliligi ve buyume egilimleri hakkinda bilgi

edinmektedir.**

31211 Gelir Tablosu Tanimi
Muhasebe sistemi genel uygulama genel tebliginde asagidaki gibi

tanimlanmigtir.

Gelir Tablosu: isletmenin belirli bir dénemde elde ettigi tim gelirler ile
ayni donemde katlandigi tum maliyet ve giderleri ve bunlarin
sonucunda isletmenin donem karini veya donem net zararini kapsayan
tablodur.

is hayatini diizenleyen belli basli yasalar, hesap dénemini genellikle

birtakvim yili olarak tanimlar. Ancak islerin nasil gittigini bilmek

1 Bakir Hasan, Sahin Cumhur, Yéneticiler i¢in Finansal Tablolar Analizi, Detay Yayincilik,
Ankara, 2009, S.45
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konusunda sabirsiz olan yoneticiler, gelir tablosunu, yaklasik rakamlar

iceriyor olsa bile her ay sonunda gérmekten memnun olurlar.*?

3.121.2 Gelir Tablosu Dizenleme Kurallari

Tablonun duzenlenmesinde esas faaliyetlerden saglanan gelir ile
sureklilik gostermekle birlikte olagan faaliyet niteliginde olan iglemlerden
kaynaklanan gelirler ayri olara gosterilicegi gibi, sureklilik gostermeyen
olagandisi gelirler de ayri olarak gosterilir. Esas faaliyetler icin yapilan
giderler ile sureklilik gosteren veya sureklilik gostermemekle birlikte
olagan faaliyet niteliginde olan diger olagan faaliyet giderleri ve
sureklilik gostermeyen olagandisi giderler de ayri gosterilir. Konsolide
gelir tablosunda azinlik paylarina iligkin kar paylari donem karindan

disilir.®

Standarttaki diizenlemeye gore, isletme faaliyeti sonucu olan faaliyet
kar/zararini olusturan gelir ve gider unsurlari Satiglarin  Maliyeti
(Fonksiyon) Esasi, Toplam Maliyet (Cesit) Esasi olmak Uzere iki
secenekte  sunulabilirBu secgeneklerden hangisinin  secilecegi
konusunda igletmeler serbest birakilmistir. Bu segimde isletmenin
yapisi etkili olmaktadir. isletme, giderlerinin raporlanmasinda hangisi
daha guvenilir ve tutarh bilgi sagliyorsa, ona dayal bir gruplama
yapacaktir. Satiglarin Maliyeti (fonksiyon) esasinda igletmenin satis ve
faaliyet giderleri fonksiyonlarina goére siniflanirken, Toplam Maliyet
(Gider Cesidi) Esasinda giderler niteliklerine gére siniflanmaktadir. iki

yéntem karsilastiriimali olarak asagida tablo {izerinde sunulmustur **

2 Giirsoy Cudi Tuncer, Finansal Yonetim ilkeleri, Dogus Universitesi Yayinlari, istanbul 2007,
S.59

3 Caldag Yurdakul, Denetim ve Raporlama Finansal Tablolar ve Analiz Teknikleri, Gazi Kitabevi,
Ankara 2007, S.261

“ ORTEN Remzi, KAVAL Hasan, KARAPINAR Aydin, Tiirkiye Muhasebe — Finansal Raporlama
Standartlari TMS-TFRS, Gazi Kitabevi, Ankara 2012, S.25
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Tablo 4: Satiglarin  Maliyeti Esasi ile Toplam Maliyet Esasi

Karsilastirmasi

Satislarin Maliyet Esasi Toplam Maliyet Esasi
Surekli Faaliyetler Surekli Faaliyetler

e Net Satiglar e Net Satiglar

e Satislarin Maliyeti o Diger Gelirler
Briit Satis Kari e Yari Mamul ve Mamul

Stoklarinda Degisim (+,-)

e Satis Dagitim Giderleri e ilk Madde Malzeme Giderleri (-
) )
e Genel Yonetim Giderleri e scilik Giderleri (-)
Q)
e Diger Gelirler e Amortisman Giderleri (-)
e Diger Giderler e Diger Giderler (-)
Faaliyet Kar/Zarari Faaliyet Kar/Zarari

3.1.2.1.3 Gelir Tablosunun Bigimsel Yapisi
Gelir tablosu ilkeleri ve gelir tablosunun duzenlenmesi Uzerinde

durulmustur.

Tabloda yer alan (-) isaretli hesaplar giderleri, diger hesaplar gelirleri
gostermektedir.  Tablo  hazirlanirken,  gider  toplamlari  gelir
toplamlarindan c¢ikariimalidir. Tablonun sonunda net kér ya da zarar

tutarina ulasilir.
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31214 Gelir Tablosu Cesitleri

Hesap Tipi Gelir Tablolar . Sol tarafta giderlerin, sag tarafta
gelirlerin oldugu T seklindeki tablo hesap tipidir.

Rapor Tipi Gelir Tablolari - Hlgili isletmenin tim faaliyetlerini bir

batlin olarak ortaya koydugu tablo ise rapor tipidir.

3.1.2.2 TMS-TFRS’ye Gore Gelir Tablosu

TMS-TFRS igletme ilgililerinin ekonomik kararlar almalarinda énemili
oldugunu dikkate alinarak, gelir tablosunun hazirlanmasi ve sunumuna
iligkin olarak kapsamli kar kavramini benimsemekte ve kapsamli karin
ve bu karin unsurlarinin gelir tablosunda agiklanmasini dngérmektedir
(TMS 1). Kapsamh kar igletmenin toplam performansini ifade
etmektedir ve cari donem faaliyet sonucu ile elde bulundurdugu
varliklarin degerlemesi sonucunda ortaya ¢ikan ve nakde donusmeyen
gelir ve karlardan olugsmaktadir. Bu nedenle TMS 1’e gore hazirlanacak
gelir tablosunda kapsamli kar gerceklesmis ve gerceklesmemis gelir

unsurlarindan olusmaktadir.

e Hasilat (Gelir),

e Finansman giderleri,

e Oz kaynak yéntemine gore muhasebelestirilen istirakler ve bagl
ortakliklarinin kar ya da zarar paylari,

e Vergi giderleri,

e Durdurulan faaliyetlere iligkin vergi sonrasi kar ya da zarar,

e Kar veya zarar,

o Niteligine gore siniflandirilan gerceklesmemis kar ya da zarar
bilesenlerinin her biri,

e Oz kaynak ydntemine gére muhasebelestirilen istirakler ve bagli
ortakliklarinin gergeklesmemis kar veya zarar paylari,

e Toplam gelir,
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e Kontrol glcu olmayan paylara (azinlk paylarina) iliskin doneme
ait toplam gelir,

¢ Ana ortakligin sahiplerine iligkin doneme ait toplam gelir.

Standartta gelir ve gider kalemleri énemli oldugunda isletmenin bu
kalemleri nitelik ve tutarina gore ayri ayri agiklamasi istenmisg; gelir ve
giderlerin ayri ayri sunulmasini gerektirecek durumlar su sekilde

belirlenmistir.

e Stoklarin net gerceklesebilir degerine veya maddi duran
varliklarin geri kazanilabilir tutarina indirgenmesi icin ayrilan
karsilik giderleri ve bunlarin iptalleri,

e Isletme faaliyetlerinin yeniden yapilandiriimasi icin ayrilan
karsiliklar ve yeniden yapilandirma maliyetleriyle ilgili karsiliklarin
iptalleri,

e Maddi duran varlik satisg kar veya zararlari,

e Finansal yatirim kar veya zararlari,

e Durdurulan faaliyetlerle ilgili kar veya zarar,

e Davalarla ilgili 6denen tazminatlar ve

o Karsiliklarla ilgili diger iptaller.

TMS 1’in diginda diger standartlarda da bazi gelir ve giderlerin gelir

tablosunda ayri bir kalem olarak gosterilmesi istenebilir.

31221 Gelir Tablosu Dizenleme Kurallari
Muhasebenin temel kural ve kavramlar c¢ercevesinde gelir tablosu

duzenleme kurallari soyle belirtilebilir.

e BuUtun gelir ve giderler tahakkuk ettikleri hesap donemine ait gelir

tablosunda gosterilir.
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e Butun gelir ve giderler kaynaklar itibariyle siniflandirilir; her gelir
grunu ilgili oldugu gider grubu ile karsilastiriir ve gayrisafi
tutarlar Uzerinden gosterilir. Bir gelir kalemi, bir gider kalemi ile
kismen veya tamamen netlestirmek suretiyle gelir tablosu
kapsamindan ¢ikarilamaz.

e Gelirler; ancak elde edilen iktisadi faydada guvenilir bir sekilde
Olculebilen artis oldugunda gelir tablosunda gosterilir.

e Giderler varliklarda azalisa veya yukumlUltklerdeki artisa badli
olarak, iktisadi faydada guvenilir bir sekilde olculebilir, bir azalis
oldugunda gelir tablosunda yer alir.

e Gelir tablosu doénemsel bir tablo oldugundan, dénem
kapandiktan sonra ortaya ¢ikan gelir, gider, kar ve zarar iligkin
dizeltme geregdi, gegmis gelir tablolarinin duzeltiimesi yolu ile
gercgeklestirilemez. Duzeltme gereginin belirlendigi donemde,
onceki dénem gider veya zararlari olarak faaliyet disi gelirler ya
da faaliyet disi giderler arasinda gosterilmelidir.

e Gelir tablosunda Onceki dénemle karsilastirma yapilmasina
olacak verecek bilgiler yer almahldir. Cari ddnemde muhasebe
uygulamalarinda degerleme Olculerinde degisiklik yapiimis ise,
bunun kar zarar tutari Uzerindeki etkisi agiklanmalidir.

e Faiz ve gelir tahakkuk ve reeskontlari ile faiz ve gider tahakkuk

ve reeskontlari konusunda acik ve ayrintili bilgi vermelidir.

Faiz ve gelir tahakkuk ve reeskontlari yalniz bilangonun incelenmesi
acgisindan degil, gelir tablosunun analizi agisindan da oOnem

tasimaktadir.*

* Akgiic Oztin, Banka Finansal Tablolarin Analizi, Arayis Yayinlari, Genisletilmis 2.Baski,
istanbul, 2012, S.229



TABLO 5:Gelir Tablosu
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SURDURULEN FAALIYETLER

Satis Gelirleri

Satiglarin Maliyeti (-)

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar / (Zarar)

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-)

Finans Sektori Faaliyetlerinden Briit Kar / (Zarar)

BRUT KAR / (ZARAR)

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (-)

Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (-)

FAALIYET KAR / (ZARARI)

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin  Kar /

Zararlarindaki Paylar

Finansal Gelirler

Finansal Giderler (-)

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI /
(ZARARI)
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Surdurulen Faaliyetler Vergi Gelir / (Gideri)

- Dénem Vergi Gelir / (Gideri)

- Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri)

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI / (ZARARI)

DURDURULAN FAALIYETLER

Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari /

(Zarari)

Donem Kar/Zararinin Dagilimi

Azinhk Paylari

Ana Ortaklik Paylari

Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi

Azinlk Paylar

Ana Ortaklik Paylari

Hisse Basina Kazang

Seyreltilmis Hisse Basina Kazang

Surdurulen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang

Siurdiiriilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina

Kazang




Tablo 6: Kapsamli Gelir Tablosu

54

(donem kari veya zararina kadar ayni)

DONEM KAR / ZARARI

Diger Kapsamli Gelir:

Duran varlik deger artis fonundaki degisim

Finansal varlik deger artis fonundaki degisim

Yatirm amacgh gayrimenkul deger artis fonundaki

degisim

Finansal riskten korunma fonundaki degisim

Yabanci para gevrim farklarindaki degisim

Emeklilik planlarindan aktleryal kazang ve kayiplar

Ozkaynak ydntemiyle degerlenen ortakliklarin diger

kapsamli gelirinden paylar

Diger kapsaml gelir kalemlerine iligkin vergi gelir/gideri

DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGI SONRASI)

TOPLAM KAPSAMLI GELIR

Toplam Kapsamh Gelirin Dagilimi:

Kontrol Gucu Olmayan Paylar

Ana ortaklik paylari
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3.1.3 Bilango ve Gelir Tablosu Arasindaki iligki

Bilango, igletmenin belli bir tarihteki ekonomik ve finansal durumu ile
donem sonucunu gosterdigi halde; gelir tablosu kar ve zarar hesabi
aracihgl ile donem sonucunun hangi olaylardan meydana geldigini

gOstermesi bakimindan deger tasir.

Bilangoda tek kalem olarak goérinen dénem sonucu, gelir tablosunun
duzenlenmesi ile ¢dzUmlemeye tabi tutulur ve donem sonucunun,
olayan endustriyel veya ticari islemler sonucundan mi yoksa olaganustu

olaylardan mi kaynaklandigi ortaya konulmus olur.

Bu gorunumu ile gelir tablosu; bir anlamda kar ve zarar hesabinin
modern muhasebe anlayigsina gore duzenlenmis bir gorunimu
olmaktadir. BoOylece ddonem sonucunu meydana getiren olaylarin
¢ozimlenmesi, yonetim Kkararlarinin alinmasi bakimindan o6nemli

yararlar saglar.*®

3.2 EK MALI TABLOLAR

3.2.1 Fon Akim Tablosu

isletmenin belirli bir hesap dénemindeki fon kaynaklarini ve bu fonlarin
nerelerde kullanildigini gosteren tablodur.Fon akim tablosu; gelir
tablosu, bilango ve dipnotlarda yer alan bilgilere dayanilarak olugturulan
ve isletmenin belli bir hesap doneminde sagladigi fonlari (kaynaklari) ve
bunlarin kullanimlarini gdsteren tablodur. Fon akim tablosunu fon
kaynaklarini ve kaynak kullanimlari seklinde iki kisma ayiririz. Fon akim
tablosuna temel olusturan Sekil 5, isletmenin fon akim tablosundaki

kaynaklarini ve kaynak kullanimlarini gdstermektedir.*’

“® Guizel Ahu, Finansal Muhasebe, ilya izmir Yayinevi, izmir, 2011, S.73
*" EROL Cengiz, Nakit Akimi Yaklasim Yéntemiyle Kredi Degerlendirmesi Mali Tablolar Analizi,
Turkiye Bankalar Birligi, Ankara 1991, S.83
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3.2.2 Nakit Akim Tablosu

Nakit akim tablosu, isletmenin belirli bir donemdeki nakit akiglarini; nakit
kaynak ve kullanim yerlerini gosteren bir tablodur. Nakit Akim Tablosu,
bilangco esasina gore defter tutan ve aktif toplami 5 milyar lira ile ticari
faaliyet hacmi 10 milyar lirayi arka arkaya iki yil asmayan; ferdi
isletmeler, adi ortakliklar, kollektif sirketler ve adi komandit sirketlerin
disinda, Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebliginin kapsamina
giren tum isletmelerce 1.1.1994 tarihinden itibaren duzenlenmek
zorunda olan mali tablolardan biridir. Nakit Akim Tablosu, Ulkemizde,
son yillarda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kapsamindaki igletmelerce

diizenlenmekte olan Nakit Akim Tablosu formatina uygundur.*®

Belirli bir ddnem itibariyle diizenlenen NAT' na temel olarak iki taraf s6z
konusudur: Nakit kaynaklan ve nakit kullanimlari. Teblig'de nakit
kaynaklan sekiz ana grupta toplanmis, nakit kullanimlari ise on bir ana

grupta yer almistir.*°

NAKIT KAYNAKLARI NAKIT KULLANIMLARI

1. Satiglardan Elde Edilen 1. Maliyetlerden Kaynaklanan
2. Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir . _ e
2. Faaliyet Giderlerine lligkin
ve Karlardan Saglanan

3. Olagandigi Gelir ve Karlardan 3. Diger Faaliyetlerden Olagan
Saglanan Gider ve Zararlara iliskin

4. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki

4. Finansman Giderlerine iligkin
Artiglardan saglanan

5. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki  5.0OlagandisiI Gider ve Zararlara
Artiglardan Saglanan

8 Nalan Akdogan, “Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebliginin Tiirkiye’deki Mali Tablo
Dizenleme Uygulamalarina Etkileri”, Tirkiye XllI. Muhasebe Egitimi Sempozyumu, 20-22
Mayis 1993 Cesme-izmir

“*PEKDEMIR Recep, Nakit Akim Tablosu, Makale, iSMMMO



6. Sermaye Artirrmindan Saglanan
7. Hisse Senedi Ilhra¢ Primlerinden

Saglanan

8. Diger Nakit Girigleri

Tablo7:Nakit Akim Tablosu
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6. Duran Varlik Yatirimlarina
7. Kisa Vadeli Yabanci
Kaynak Odemelerine iligkin
8. Uzun Vadeli Yabanci
Kaynak Odemelerine iligkin
9. Vergi ve Benzeri 6demeler
10. Temettu 6demeleri

11. Diger Nakit Cikislari

A)ESAS FAALIYETLERDEN KAYNAKLANAN NAKIT

AKIMLARI

Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Oncesi Kar

Dizeltmeler:

Amortisman (+)

Kidem Tazminati Karsihdindaki Artis (+)

Alacaklar Reeskont Tutari (+)

Bor¢ Reeskont Tutari (-)

Cari Dénem Supheli Alacak Karsiligi (+)

Sabit Kiymet Satis Karlari (-) Zararlari (+)

Finansal Borglarin  Gergeklesmemis

Geliri/Gideri

Net Kur Farki

Dava ve Benzeri kargilik giderleri

Faiz Geliri (-)

Faiz Gideri (+)

Isletme Sermayesinde Degisikler Oncesi Faaliyet Kari (+)

Ticari islemlerdeki Artig(-)

Stoklarda Artis (-) azalig(+)

Diger Alacaklardaki Artig (-)

Ticari Borglardaki azalis(-)
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Diger Borgclardaki Azalis (+)

Diger Kisa Vadeli Yumululklerdeki Artis (+)

Diger Dénen Varliklardaki Artis (-)

isletme Sermayesinde Diger Artiglar/Azalislar (+)/(-)

Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Net nakit

Vergi Odemeleri (-)

Odenen Faiz (net) Faiz Odemeleri (-)

Odenen Kidem Tazminatlari

Isletme Faaliyetlerinden elde edilen nakit

B)YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT
AKIMI

Maddi duran varlik alimlari (-)

Maddi duran varlik ¢ikiglari elde edilan nakit

Bagli Ortaklik Satisindan Elde Edilen Nakit

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan nakit

C)FINANSMAN  FAALIYETLERINDEN KAYNALANAN
NAKIT AKIMLARI

Odenmis Sermayedeki Degisim

Finansal Bor¢ Odemeleri (-)

Finansal Bor¢ Alimindan Elde Edilen Nakit (-)

Finansman Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit

Nakit ve Benzerlerinde Meydana Gelen Net Artis

DONEM BASI NAKIT DEGERLER

DONEM SONU KASA VE BANKALAR
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3.2.3 Kar Dagitim Tablosu
Tekdlzen Muhasebe Sistemi'ne uymak zorunda olan igletmelerin temel

mali tablolarin yaninda duzenlemek zorunda olduklari ek mali

tablolardan birisi de "Kar Dagitim Tablosu”dur.

Kar dagitim tablosu kisaca, firmanin dénem karinin dagitim bigimini,
varsa yedek akgelerden yapilan kar dagitimini da gosteren tablo olarak
tanimlanabilir. Ozellikle sermaye sirketlerinde ddnem karindan
odenecek vergilerin, ayrilan yedeklerin ve ortaklara dagitilacak kar
paylarinin agik¢a gosterilmesi ve sirketlerinin hisse bagina kar ile hisse

basina temettu tutarinin hesaplanmasidir.

3.2.4 Oz Kaynak Degisim Tablosu

Ozkaynak iceren hesap degisikliklerini bildirir. Bu tablo bir sirketin
varliklari  Uzerindeki pay iddialari degisikliklerinin  nedenlerinin
belirlemesinde kullanilir. Kabul goren bir uygulamada net gelirden belli
bir kazan¢ ve zarar icermez, bunun yerine dogrudan &zkaynak
tablosunda raporlanmaktadir. Hesaptaki ¢esitli dengelerin degismesinin
nedenleri; g¢alisanin alim opsiyonu planlari kapsaminda hisse senedi
satigl, geri alinan hisse senedi, hisse senedi ve net gelirin yeniden
yatirnmidir. Bunlarin diginda, gelir tablolari ardisik bilangolari baglar.
Temettu karlarindan dagilimlar temsil ettiginden, dagitiimamis karlar
bakiyesi genelde potansiyel kar dagitim tutarinin ust sinirini temsil

eder.®®

> BERNSTEIN Leopold A., WILD John J., Financial Statement Analysis, Theory, Application And
Interpretation, MC Graw Hill, Boston 1998, S.13
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DORDUNCU BOLUM

FINANSAL TABOLAR ANALizi

4.1 FINANSAL TABLOLAR ANALIZI’NE GENEL BiR BAKIS
Finansal analiz c¢esgitli planlama c¢alismalari icin kullaniimaktadir.
Planlama isleri icin gerekli olan mali tablolarin dizenlenmesinden 6nce

sirketin zayif yanlarinin da bilinmesi gereklidir.>*

isletme, ydntemlerine gére; standartlari ve teknikleri belirli olan bu
analiz bigimlerinde, bir veya birka¢g doneme ait finansal tablolardaki
kalemlerin kendi iginde veya butunle olan iligkilerinin incelenmesi
durumudur. Bu incelemenin sonucu olarak yorumlanmasi ve igletmenin

bulundugu sartlar ¢cergevesinde degerlendiriimesidir.

Finansal tablolar, bir isletmenin finansal durumu, performansi gibi belirli
hususlar hakkinda genig bir kullanici kitlesine alacaklari onemli

kararlarda bilgiler sunmaktadir.

Kullanicilarin finansal tablolari kullanarak isletmenin gegmis, bugunki
finansal durumu hakkinda belirli bir géris ve gelecegi hakkinda tahmin
geligtirebiliyorsa, o finansal tablolarin ihtiyaca uygun bilgi sundugu kabul
edilmektedir. Yani finansal tablolarin ihtiyaca uygun bilgi sundugu

anlamina gelmektedir.?

> Alpaslan, Nuri Caykun, insaat Yénetimi 1.Finansal Analiz, Ofis Yayinevi, istanbul 2010, S.12
> Sarioglu Kerem, Finansal Tablolarin Hazirlanmasi ve Sunulmasi ile ilgili Kavramsal Cergeve,

Secilmis Turkiye Finansal Raporlama Standartlari-Agiklamalar ve Uygulamalar (Ed.Volkan

Demir) ISMMMO Yayinlari
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4.1.1 Finansal Tablolar Analizinin Amaci
Mali tablolar analizi yapilmasinin amagclarinin basinda:Sirketin, bir
hesap donemine ait mali tablolarini analiz ederek bu sayede varlik ve

sermaye durumu ile sirket sonuglarini degerlendirmek gelir.

isletmeler finansal tablolarin analizini; tarama, tahmin, teshis ve
degerlendirme gibi  Onemli konularin acikliga kavusmasinda

kullanmaktadir.>®

Finansal analiz yoluyla saglanan bilgiler firma ydneticileri tarafindan
alinan kararlarin temelini olusturdugu gibi saglikli bir planlama icinde
gerekli bulunmaktadir. Firmalar firmalarin buyudkligu ve buylime
hizlarini belirlemede, firmanin kaynaklarinin, cesitli iktisadi degerler
arasindaki dagitiminda, firmanin amaci agisindan en iyi sonucu verecek
kaynak bilesiminin nasil saglanacaginda ortaya c¢ikacak her turlu
sorularini yanit bulmak zorundadirlar. iste bu sorularin cevabi finansal

raporlarda® yer almaktadir.

Finansal analizde yapilmak istenen sey sadece sirketleri birbirleriyle
karsilagtirmak degil, ayni zamanda sirket i¢ bunyesini kendi gegcmis
zamaniyla da kargilagtirmak, planlanan programa uyulup uyulmadigini
anlayabilmektir. Oran hesaplamak ¢ok kolay bir istir. GUnimuiz
bilgisayarlari zaten ortaya konulan programlarla buna ¢ok olanak

vermektedir. Onemli olan bu oranlari iyi yorumlamaktir.>®

>3 Kargin Mahmut, Muhasebe Verileri Olarak Finansal Oranlar ve istatistiksel Ozellikleri, Nisan
2010 Ozbaran Ofset,S.19

54AkgiJ(; Oztin, Finansal Yénetim, Avciol Basim Yayinevi, 6.Baski istanbul, 1994 S.17

>3 MCcLANEY, E.J; Business Finance for Decision Markers, Pitman Publishing, UK, 1994 S.42
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4.1.2 Finansal Tablolar Kapsami
Mali tahlil, finansal tablolarda yer alan ¢esitli kalemler arasinda yuzdeler,
oranlar ve donus hizlari yoluyla énemli iligkiler kurulmasini, bu iligkilerin

dlcimlenmesini ve yorumlanmasini kapsar. °

Basamak 1: Analiz igin gerekli ama¢ ve hedeflerin tanimlanmasi,
isletmenin degerlendiriimesi, bor¢ 6deyebilme kapasitesi, isletmenin

genel olarak yonetimi,

Basamak 2: Analiz i¢in gerekli verilerin derlenmesi,

Basamak 3: Gecgmise donuk trendlerin irdelenmesi ve isletmenin
sektordeki rakipleriyle karsilastirabilmek amaciyla dikey yuzde ve rasyo

analizleri hazirlamak i¢in uygun arag gereclerin hazirlanmasi,

Basamak 4: Uygun finansal tablo analiz araglarini kullanarak yapilacak
degerlendirmeler vasitasiyla isletmenin maruz kaldigi risk ve kosullarin

tanimlanmasi,

Basamak 5: Taslak halindeki (proforma) finansal tablolar hazirlamak
amaclyla anahtar oranlar, trendler,sektérel ve ekonomik verilerden

faydalanilmasi,

Basamak 6: Analize dayali bulgularin 6zetlenmesi ve genel hedeflere

dayali énerilerde bulunulmasi.®’

** ERDOGAN Necmettin, Mali Tablolar Analizi, Atilla Kitabevi, Ankara, 1997, S.256

>’ ATMACA Metin, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina ve Vergi Yasalarina Gére
Diizenlenen Temel Mali Tablolarin Finansal Analiz Agisindan Karsilastirmali Olarak incelenmesi
ve Tirkiye Uygulamasi, Doktora Tezi, istanbul 2010, S.41
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41.2.1 Analiz Turleri

Kapsamlarina, amaglarina ve yapana gore turleri vardir.

41211 Kapsamlarina Gére Mali Analiz Tarleri

4.1.2.1.1.1 Statik Analiz
Yapilan analiz bir donemi kapsiyor ise statik analiz olarak isimlendirilir.
Analizi yapilan faaliyet donemi hakkinda bilgi edinilebilir. Ilgili

donemdeki karlilik, likidite, maliyapisi hakkinda bilgi edinilir.

Bir doneme ait analizin yapilmasi sebebiyle diger donemler ile
kargilagtirlamamasi toplami okumakla ilgili risk olusturabilir. Ozel olarak

bir donem incelenmek istendiginde kullanilmasi daha dogrudur.

4.1.2.1.1.2 Dinamik Analiz
Birbirini takip eden birden ¢ok donemdeki mali tablolarin zaman iginde

gOstermis oldugu degisimi gosterir.

Bu analiz, igletmelerin ayni sektordeki diger isletmelerle karsilastirilarak,
benzer alanda faaliyet gosteren isletmeler kargisindaki durumu ortaya

koyabilmek icin de yapilabilir.>®

Dinamik mali analizde ¢esitli donemlere ait bilgiler yan yana

”

karsilastirildigi icin bu analize ayni zamanda “Yatay Analiz”’de denir.>®

41212 Amacina Gore Analiz Turleri

Analiz yapma amacina gore uge ayrilir.

>% Argun Dogan, ibis Cemal, Demir Volkan, Mali Tablolar Analizi, SMMMO Yayinlari, istanbul,
2007, S.55
> Akinci Nejat, Unlem Miijdat, Mali Tablolar Analizi, Baris Yayinlari, 1998, izmir, S.18
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4.1.2.1.2.1 Yonetim Analizi
Yoneticilerin yaptirdigi bir analiz turudir. Yonetimin etkinligi ve basarisi

gbzlemlenmek istenir.

4.1.2.1.2.2 Kredi Analizi
Kredi verenler veya igsletmeye bor¢ verenler tarafindan mali yapinin ne
oldugunu gormek ve Dborglarin 6denebilip 0denemeyecegdinin

anlasiimasi icin yaptirilir.

4.1.2.1.2.3 Yatirm Analizi
isletme sahibi tarafindan, isletmeye ortak olmak isteyen veya uzun
vadeli fon saglayan kisileregelecekteki kazanma glcunid gérmek igin

yaptirilir.

41213 Analiz Yapana Gore Analiz Turleri

4.1.2.1.3.1 ¢ Analiz

isletme ici kisiler tarafindan yapilan analizdir. isletme iginde yapildig
icin isletme disinda analizi okuyanlar tarafindan guvenilirligine tereddut
ile bakilabilir.

4.1.2.1.3.2 Dis Analiz
isletmenin verdigi bilgiler kullanilarak, kredi kurumlari, saticilar ve

isletmeye yatirrmda bulunmak isteyen potansiyel yatirimcilar tarafindan

yapilr.
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4.1.3 Mali Tablolar Analizinden Elde Edilecek Faydalar
Karllik, likidite, guvence ve igletme bagimsiziigi gibi ilkelerden genig
Olcude yararlanarak yapilan mali analiz araciligiyla elde edilen bilgiler

isletmenin taraflarina gesitli faydalar saglanmaktadir.

Temel gorevi, igletmenin aktif ve pasifini yoneterek hedeflenen kara en

etkin ve verimli sekilde ulasmasini saglamaktir.

Amaci, isletmenin basarisi olan isletme sahibi veya ortaklari, bizzat
igletmeyi yOnetmeyip, bu gorevi yoneticilere birakmis olmalarina

ragmen muhasebe bilgileri ile yakindan ilgililerdir.*

4.2 FINANSAL TABLOLAR ANALiZi TEKNIKLERI

4.2.1 ORAN ANALIzZi (RASYO ANALIZ)
Oran Analizi, finansal tablolarda yer alan herhangi iki kalem arasindaki

iliskiyi gdstermektedir.®*

isletmenin bor¢ 6deme gliciini, mali yapisini, faaliyet sonuglarini,
ekonomik varliklarin verimli ve ekonomik bir sekilde kullanilip
kullaniimadigi konusunda bilgi verici ve gelecege donuk kararlarda

yardimci veriler saglayan oranlari hesaplamaktir.

Mali tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkinin matematiksel
olarak ifade edilmesi suretiyle ¢cok sayida oran hesaplanabilir. Fakat bu
hesaplanan oranlar tek basina bir anlam ifade etmezler. Bunun bir

anlam ifade etmesi icin gecmis vyillarla, standart oranlarla ve ayni

% BZGEL Fulya, ilag Sektdriinde Mali Tablo Analizi ve Bir Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi,
istanbul 2007, S.5
®1 Berk Niyazi, Finansal Yénetim, Tiirkmen Kitabevi, istanbul, 2003, S.34
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sektorde faaliyette bulunan benzer igletmelerle karsilastiriimasi

gerekir.?

Oran analizinde onemli olan, ¢ok sayida oran hesaplayarak, bir rakam
yigini veya genis bir oranlar kimesi olusturmak degil, sinirli sayida
fakat firmanin bor¢ 6deme yetenegdi, mali bunyesi(finansal yapisi),
karlihgi, iktisadi degerlerini etkin bicimde kullanip kullanmadigina iligkin

sorulara Isik tutacak oranlari hesaplamaktir.®®

Oran analizi ile agagidaki bilgilere ulasilir;

e [sletmenin ekonomik ve mali yapisi

e Isletmenin karlilig

¢ [sletmenin kaynaklarini etkin kullanip kullanmadigi
e [sletmenin likidite durumu

e YoOnetimin basarisi, piyasa degeri

4.2.1.1 Oranlar

42111 Likidite Oranlar

Likidite analizi igletmenin gelecek doénemlerde saglayacagi fon
kaynaklarini, bu kaynaklarin c¢esitli amaclarla yapilacak odeme ve
kullanimlar igin yeterli olup olmadigini, nakit dengesindeki eksiklik ve
fazlahlan belirtmek suretiyle, isletmenin finansal yukumlulGklerini ne
derecede yerine getirebilecegini ve nasil bir likiditeye sahip olabilecegini
gosterir. Eger likidite analizi bir nakit sorununun varligina isaret ediyorsa,
nakit ihtiyacinin hangi yollarla karsilanacaginin belirlenmesi ve

planlanmasi gerekir.**

%2 SAVCI, age, S.207

% Akgiic Oztin, Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, Avciol Yayinevi, 2006, S.191

% Sariaslan Halil, Yatirm Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi Planlama-Analiz-
Fizibilite, Turhan Kitabevi, Ankara 2006, S.193
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Likidite oranlari, firmalarin kisa sureli borglarini 6deyebilme glicini
olgcmek icin ve galisma sermayesinin yeterli olup olmadigini saptamak
icin kullaniimaktadir. Bunun igin firmalarin dénen varliklari ile kisa sureli

yabanci kaynaklari arasindaki iligkiyi incelemek gerekir.

Kisa vadeli bor¢ 6deme gucunu degerlendirmek icin kullanilan baglica

oranlar sunlardir.®®

4.2.1.1.1.1Cari Oran

isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarini ddeme kapasitesini dlgmek
ve net calisma sermayesinin yeterli olup olmadigininin tespit igin
kullantlir. Bu oran donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara

bdlinmesi suretiyle bulunur.

Ddnen Varhklar

Cari Oran =
Kisa Vadeli Yabano Kaynaklar

Cari oran isletmenin nakit durumunu yansitan bir orandir. Ayrica bu
oran igletmenin net calisma sermayesinin yeterli olup olmadigi
konusunda bilgi verir. isletmenin net calisma sermayesi 1’in lizerinde
ise isletmenin calisma sermayesi yeterlidir. Genellikle cari oranin 2

olmasi yeterli gériilmektedir.®®

Ayrica, cari oranin hesaplamasinda, supheli alacak karsiligi, stok deger
dusus karsiligi, menkul degerler deger dusus karsiligi gibi duzeltici

hesaplarin ilgili donen varkliklardan dugsulmesi gerekir. Ayrica

® Ozgiic Sahin, Kooperatiflerde Finansal Tablolar Analizi, Yiiksek Lisans Tezi, istanbul 2007,
S.73

% KALENDEROGLU Mahmut, Genel Muhasebe Mali Tablolar Analizi, Ankara 2009, Seckin
Yayincihk, S.392
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bankalardaki paranin bir kismi bloke edilmis ise bunun da ilgili hesaptan

indirilmesi gerekir.®’

4.2.1.1.1.2Likidite Orani (Asit Test)

Asit test orani ya da likitide oran, cari orani tamamlayan ve onu daha
anlamli kilan bir orandir. Asit test orani; paraya ¢evrilmesi daha uzun bir
sureyi gerektirecek donen varlik kalemlerinin, donen varlik toplamindan
cikarilmasi suretiyle bulunacak buyudkluk ile, kisa vadeli yabanci

kaynaklara olan oranidir.®®

Danen Varhklar - | Stoklar + Gelecek Aylara Ait Giderler + Diger Danen Varkliklar)

Asit - Test Oram =
Kisa Vadeli Yabano Kaynaklar

4.2.1.1.1.3Nakit Orani

Para ve paraya kolayca donusturulebilecek degerler ile menkul
kiymetlerin kisa sureli bor¢lara bélinmesi ile hesaplanan nakit oran,
isletmelerin alacaklarini tahsil edememesi durumunda stoklari paraya

cevirememesi durumundaki borg 6deme yetenegini gostermektedir.

Batili Ulkelerdeki uygulamalarda, nakit oranin en az 1/5 olmasi kosulu

aranmaktadir.®®

42112 Mali Yapi Oranlari
Bu grupta isletmenin mali yapisinin ve uzun vadeli bor¢ 6deme
glcunun gostergesi olan oranlar yer alir. Kaldirag oranlari olarak da

adlandirilan bu oranlar varliklarin ne kadarlik kisminin kisa ve uzun

& Aydin Nurhan, Basar Mehmet, Coskun Metin, Finansal Yonetim, Detay Yayincilik, Ankara
2009, S.63

® AKARCAY Ayca, Vakiflarda Mali Tablolar Analizi ve Bir Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, istanbul
2001, S.122

% BERK Niyazi, Finansal Yonetim, Tiirkmen Kitabevi 6.Baski, istanbul 2002, S.36
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vadeli yabanci kaynaklarla, ne kadarlik kisminin 6z kaynak ile finanse
edildigini, 6z kaynak ve yabanci kaynaklar arasinda uygun bir denge

bulunup bulunmadigini tespitte kullanilir.

4.2.1.1.2.1Kaldirag Orani

Bu oran varliklarin ylizde kaginin yabanci kaynaklarla finanse edildigini
goOsteren orandir. Kaldirag orani borglarin toplam varliklara orani olarak
bilinir. Kaldirag oraninin yuiksek olmasi igletmenin finanse edilirken
spekulatif bicimde finanse edildigi ve ana para taksitleri ve faizlerinin

o6demede gugcluklerle karsilasilabilecegi durumu ortaya ¢ikar.

Kaldira¢g Orani = Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam Varliklar

4.2.1.1.2.2Kisa vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamina Orani
Oran aktiflerin finansmaninda vyararlanilan kisa vadeli yabanci

kaynaklarin ylzdesini gOsterir.

Kisa Vadeli Yabanci kaynaklar / Pasif Toplam

4.2.1.1.2.3Uzun Vadeli yabanci kaynaklarin Pasif Toplamina Orani
Aktiflerin finansmaninda yararlanilan uzun vadeli yabanci kaynaklarin

yuzdesini verir.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplam

4.2.1.1.2.40zkaynak Orani
Bu oran, igletme varliklarindan yuzde kaginin ortaklar veya igletme
sahibince finanse edildigini goOsterir. Orta ve uzun vadeli kredi

analizlerinde, igletmenin kredi deg@erini tespit amaciyla yaygin olarak
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kullanitlir. Oranin yuksek olmasi isletmenin UVYK’lari ile bunlarin
faizlerini 6demede gugclikle karsilagsma ihtimalinin zayif oldugunu

gOsterir.

Oranin %50 civarinda olmasi normal kargilanabilir. %50’nin altina
dusmesi, igletmenin yukumlaltklerini karsilamada guglukle kargilasma

riskini ortaya ¢ikarir.

Oz Kaynaklar / Pasif Toplami

4.2.1.1.2.5Finansman Orani
isletmenin 6z kaynaklari ile yabanci kaynaklari arasindaki iligkiyi

gosterir.Oranin 1 olmasi yeterli goruldr.

Finansman Orani = Toplam Yab.Kaynaklar / Ozkaynaklar

4.2.1.1.2.6Maddi Duran varliklarin Ozsermayeye Orani
Maddi duran varliklarin finansmaninda 6zsermayeden hangi oranda
faydalanildigini ortaya koyar. Oranin 1 den blyldk cikmasi duran

varliklarin bir kisminin borgla finanse edildiginmi g0osterir.

Maddi Duran Varliklar / Ozsermaye

4.2.1.1.2.7Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Orani
Duran varliklarin devamli sermayeye ( Ozsermaye + uzun vadeli
yabanci kaynaklar ) bélinmesiyle bulunur. Oranin 1 den kiguk ¢ikmasi

beklenir.

Duran Varliklar / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
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42113 Verimlilik Faaliyet Oranlari

4.2.1.1.3.1Stok Devir Hizi
Stok Devir Hizi (Inventory Turn) klasik olarak ortalama stok miktarinin
bir dénem icinde kag¢ kez Ust Uste kondugunda satilan mal maliyetini

olusturdugunu gosterir.

Normal sartlarda vyillik olarak hesaplanan bu gdstergenin formuli

asagidaki gibidir, degerler parasaldir.

Satilan Mal Maliveti (SMM)

Stok Devir Him =
Ortalama Envanter

4.2.1.1.3.2Stok Devir Siresi

isletme stoklarinin ortalama olarak stokta kalis sirelerini gosterir.

Stok Devir Suresi = 360 / Stok Devir Hizi

4.2.1.1.3.3Alacak Devir Hizi
Alacaklarin devir hizi yillik kredili satiglarin ortalama ticari alacaklara

oranlanmasiyla bulunur.

Oranin hesaplanmasinda ortalama ticari alacaklarin kullaniimasi, yil
icerisinde kredili satiglarda meydana gelen dalgalanmalari bir dlgude

ortadan kaldirir.”

Alacak Devir Hizi = Net Satislar / Ort. Tic.Alacaklar

" TANDAOGAN Burhanettin, Risk Analizi Tekniklerine Yonelik Finansal Tablolar Analizi ve
Finansman Yontemlerinin Degerlendirilmesi, Vakif Sistem Yayinlari, Bursa 2002, S.154
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4.2.1.1.3.4Alacaklarin Ortalama Tahsil Siresi
Ortalama tahsil slresi orani, ticari alacaklar ile satiglar arasindaki
iliskiden dogar. Bu amagcla ticari alacaklar dénemin gunlik satiglarina

bolunur.

360

Alacaklarin Tahsil Siiresi =

Alacaklann Devir Hizi

Ticari Alacaklar
Alacaklann Tahsil Siiresi = ® 360

Kredili Satislar

4.2.1.1.3.5Bor¢ Devir Hizi

incelenen dénem itibariyle ortalama ticari borclarin ka¢ defa dédendigini

gOsterir.

Borg Devir Hizi = Satiglarin Maliyeti / Ort. Tic.Borglar

4.2.1.1.3.6Bor¢ Odeme Suresi

Bu oran, borclarin devir hizi oranini tamamlayici bir orandir. isletmenin
ticari nitelikli aliglarindan dogan borglarini ortalama kag¢ gun sonra
Oodedigini gosterir ve ticari alacaklarin ortalama tahsil suresi ile

kargilastirilarak degerlendirilmelidir.

Borg Ort.Odeme Siiresi= 360/ ADH (Gtin olarak)

4.2.1.1.3.7Maddi Duran Varlik Devir Hizi
Net satis tutarinin maddi duran varliklara orani, firmanin s6z konusu

deg@erlere asiri yatinm yapip yapmadigini, isletmede atil kapasite olup
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olmadigini arastirmak igin kullanilan bir dlgudur. bu oranin dusuk olmasi
veya zaman icerisinde dugme egilimi gostermesi, igletmenin maddi
duran varliklara asiri yatirrm yaptigini ve bu varliklara ait atil kapasite
bulundugunu gosterir. Dolayisiyla bu oran maddi duran varliklarin
verimli kullanihp kullaniimadigini belirleyebilir.. ancak oranin bu sekilde
yorumlanmasinda bilango degerlerinin gergekten farkli olabilecegi,
yapllmakta olan yatinmlarin tutari, yeniden degerleme yapilip
yapilmadigi, franchise kullanilip kullaniimadigi vb. gibi maddi duran

varliklara ait 6zellikler de goz onunde tutulmahdir.

Maddi Duran Varlik Devir Hizi = Net Satislar / MDV net

4.2.1.1.3.8D6nen Varlik Devir Hizi

Maddi duran varlik devir hizi kadar olmasada, igletme esnekligi
hakkinda bilgi verir. Bu oran, 1 liralik satis geliri gercerlestirebilmek igin
gerekli donen varlik tutarini da gostermektedir. Donen varliklarin verimli
kullanthip kullaniimadgini gosteren bu oranin artmasi, bu varliklarin iyi

bir bicimde kullanildigini gosterir.

Doénen Varlik Devir Hizi = Net Satiglar / Donen Varliklar

4.2.1.1.3.90zkaynak Devir Hizi
Bir isletmenin 6zsermayesini ne dlgtide verimli kullanildigini ifade eder.

Bu oranin yuksek olmasi;

e Isletmede dzsermayenin gok verimli kullanildigin

e \Veya 0zsermayenin yetersiz oldugunu ifade edebilir.

Ozkaynak Devir Hizi = Net Satiglar / Ozkaynak
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4.2.1.1.3.10 Aktif Devir Hizi

Bu oran, isletmede aktif kullaniminin verimliligini olger. 1 liralik varlik ile
hangi tutarda satis gelirinin elde edildigini gdsterir. Oranin ylksek
olmasi az yatirmla ¢ok satis gerceklestirilebildigini gosterir. Duran
varlik devir hizini destekleyici niteliktedir. Standartlara ve gecmis yillara
gbre bu oranin dusuk olmasi, igsletmede atil kapasite bulundugunu

gOsterir.

Aktif Devir Hizi = Net Satislar / Aktif Toplam

42114 Karlihk Oranlari

Firmanin faaliyet sonuclari doyurucu mudur? Firma, inceleme
doneminde Olgulu, yeterli kar etmis midir? Mali tablolar, yalniz baglarina
bu sorunlari yanitlayamazlar. S6z konusu tablolar, ancak igletmenin

inceleme donemin de ne tutarda kar ettigini ortaya koyarlar.

Bir firmanin elde ettigi karin, dlgull ve yeterli olup olmadigini belirlemek

icin asagidaki etmenlerin g6z 6nunde tutmasi gerekir.

e Sermayenin alternatif kullanilis alanlarinda saglayabilecegi gelir,
¢ Genel ekonomik kosullar,

e Ayni endUstri kolunda benzer firmalarin kar oranlari,

e Gegmis yillarda karin géstermis oldugu egilim,

e lsletmenin planladigi kar hedefleri.”

"t Akgiic Oztin, Mali Tablolar Analizi, Genisletilmis 9. Baski, Muhasebe Enstitiisii Egitim ve
Arastirma Vakfi Yayinlari, istanbul 1995, S.389
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4.2.1.1.4.1Brit Kar Orani

Isletmenin satislarinin brit karliligini géstermektedir.

Brat Kar Orani = Brit Satis Kari / Net Satislar

4.2.1.1.4.2Faaliyet Kari Orani
Satiglar Gzerinden faaliyet karlihgini gdsterir ve igletmenin ana

faaliyetlerinin ne Olgtde karh ve verimli oldugunu tespitte kullanilr.

Faaliyet Kari Orani = Faaliyet Kari / Net Satiglar

4.2.1.1.4.3D6nem Net Kari Orani
Isletme faaliyetlerinin net verimliligi konusunda bilgi verir. Standart bir
oran mevcut olmamakla birlikte, blUylUk sanayi isletmelerinde bu

oranin %4-6 arasinda olmasinin uygun olacagi kabul edilir.

Doénem Net Kari Orani = Donem Kari / Net Satiglar

4.2.1.1.4.4Aktif Karlilik Orani

Bu oran, aktiflerin isletmede ne Olgide karli kullanildigini tespit
amaciyla hesaplanir.

Aktif Karllik Orani = Dénem Kari / Aktif Toplami

4.2.1.1.4.50zkaynak Karlilik Orani
Bu oran, igletmeye ortaklarca tahsis edilmis bulunan degerlerin ne
Olgcude etkin ve verimli olarak kullanildigini tespit amaciyla hesaplanir.

Yuksek olmasi olumlu karsilanir.

Ozkaynak Karlilik Orani = Dénem Kari / Ozkaynaklar



77

4.2.1.1.4.6 Faiz Karsilama Orani

Faiz karsilama orani, gsirketlerin gostermig oldugu tum faaliyetler sonucu
elde ettigi kar (faiz ve vergi oncesi kar) ile finansman giderlerini hangi
oranda Kkarsilayabilecegini (faiz tutarini kag¢ defa karsiladigini)
gOstermektedir. Sirketler icin birer risk ve emniyet gdstergesi olarak da

kullanilabilmektedir.

Bati Ulkelerinde bu oranin 8:1, 7:1 olmasi yeterli olarak gorulmektedir.
Ulkemizde son yillarda faiz oranlarinin yiiksekligi ve dalgali konjonktir
seyri bu oranin dalgali ve standartlardan dusUk olusmasina neden
olmaktadir. Ayrica son senelerde Ulkemizde vergilerde ortaya cikan
beklenmedik uygulamalar dolayisiyla payda vergi oncesi kar yerine
vergi sonrasi kar kullaniimasi daha uygun olabilmektedir. Bu durumda
oranin 4, 3 civari olmasi yeterlidir. Tabi ki Ulkemizde bu oran da daha
once bahsedilen nedenlerle daha dusuk duzeylerde ¢ikmaktadir. Ancak

gelecek donemler icin bu oranda genel bir ylkselis beklenebilir.

Bu oran ne kadar blyukse, firmanin faiz giderlerini 6deyebilme gucu
artar. Oranin sektor/endlstri ortalamasina gore yuksek olmasi veya

zaman iginde artma egiliminde olmasi, finansal risk derecesini azaltir.

Faizleri Karsilama Orani = Vergi Oncesi Kar +Fin.Gid./ Fin.Gid.

42115 Nakit Akis Oranlari
Uzun vadeli bor¢ ddeme, kar payl 6deme ve nakdin yeniden yatirimi
rasyolari yatirrmci ve kredi verenlere ileriyi gormeleri i¢in ipucu verir.

Asagida 13 ayri rasyo ele alinmigtir.”?

2Yilmaz Hiseyin, isletmelerin Finansal Yonetiminde Nakit Akis Rasyo Analizi, Dokuz Eyliil
Universitesi iktisadi idari Bilimler Fakiltesi Dergisi, Say1 1,1999, S.186
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4.2.1.1.5.1Nakit Akig Yeterliligi

Nakit akis yeterliligi rasyosundan, sirketin borglarini 6deyebilmesi,
faaliyetlerini  sUrdurebilmesi amaciyla gerekli olan yatirimlarini
yapabilmesi ve ortaklarina kar pay! dagitimi amaciyla kullanabilecegi
dlizeyde nakit vyaratabilme durumunu incelemek amaciyla

yararlanilabilir. Bu rasyonun 1 olmasi yeterli gorulmektedir.

Nakit Akis Yeterliligi = IFEEN / (borg 8d. + varlik alim + kar pay1)

4.2.1.1.5.2Uzun Vadeli Bor¢ Odeme
Uzun vadeli borglarini &deyebilmesi, faaliyetlerini surdirebilmesi

amacilyla gerekli rasyodur.

Uzun Vadeli Bor¢ Odeme = Uzun vadeli bor¢ 6deme / IFEEN

4.2.1.1.5.3Kar Payi Odeme
Ortaklarina kar payr dagitimi amaciyla kullanabilecedi duzeyde nakit
yaratabilme durumunu incelemek amaciyla yararlanilabilir. Bu rasyonun

1 olmasi yeterli gorulmektedir.

Kar Payi Odeme = Odenilen kar payi / IFEEN

4.2.1.1.5.4Nakdin Yeniden Yaratimi

Bu oran, kar payl oOdemelerinden sonra kalan faaliyet nakdinin
gecgmisteki yatirm tutarina bolinmesi ile hesaplanmaktadir. Gegmisteki
yatirim tutari, duran varliklarin brat degeri arti net ¢calisma sermayesi
(dénen varliklar - kisa vadeli borglar) ile belirlenmektedir.

Faaliyetlerden Saglanan Nakit - Odenen Kar Paylari

Brat Duran Varliklar + Net Calisma Sermayesi
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Bu oran, i¢ kaynaklarla yapilan yatirnmin yuzdesini vermektedir. Bu
yuzde ne kadar yuksek olursa, varlik yenileme ve genigleme igin
isletmede tutulan nakit kaynaklar o kadar ¢cok demektir. Blylimede
kullanilan i¢ kaynaklarin yuUksekligi gelecekte kazang olasiligini

arttirmaktadir.

Nakdin yeniden yatirnm oraninin % 8 ile 10 dolayinda olmasi yeterli

olarak dusunulmektedir.

4.2.1.1.5.5Borg¢ Kargilama
Bor¢ karsilama orani isletmenin borglarinin ka¢ vyilda geri

Odenebilecegini gosterir.

Borg Karsilama = Toplam borg / IFEEN

4.2.1.1.5.6 Amortisman Etkisi
Amortisman etkisi rasyosu amortismanlarin isletme faaliyetlerinden elde

edilen nakit icindeki oranini gostermektedir.

Amortisman Etkisi = Amortismanlar / IFEEN

4.2.1.1.5.7 Satiglarin IFEEN'e Déniisii
Etkinlik rasyolarindan satiglarin IFEEN’e déniisii rasyosu satiglarin
‘isletme  faaliyetlerden elde edilen nakit” tutarina katkisini

gOstermektedir.

Satislarin IFEEN'e déniisi = IFEEN / Satiglar
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4.2.1.1.5.8 Faaliyet Gostergesi
Faaliyet Gostergesi donem faaliyetlerinin nakit yaratma kapasitesini

gOsterir.

Faaliyet Gostergesi = IFEEN / Faaliyet Kari

4.2.1.1.5.9 Varliklarin Nakit Yaratma Glicl
Varliklarin nakit yaratma gucu rasyosu ise varliklarin nakit yaratma

yetenegini gostermektedir.

Varliklarin Nakit Yaratma Giicli = IFEEN / Toplam varliklar

4.2.1.1.5.10 IFEEN'in Finansman Gid.Kars. Yetenedi
Bu rasyo isletmenin faiz yukumlUluklerini faaliyetlerinden elde ettigi

nakitle karsilayabilme yeteneginin dlgulmesi amaciyla kullanilir.

IFEEN'in Finansman Gid.Kars.Yetenegi = IFEEN / Yillik faiz od.

4.2.1.1.5.11 Genel Nakit Akis Rasyosu
Bu rasyo isletme faaliyetlerinden elde edilen nakdin yatirm ve
finansman faaliyetleri igin nakit c¢ikislarini kargilama kapasitesini

Olcmektedir.

Genel Nakit Akis Orani = IFEEN / Fin.ve yat.icin nakit cikislari

4.2.1.1.5.12 Nakit Borg Karsilama

Payda yer alan (IFEEN- Kar paylari) isletmenin kar paylarini édedikten
sonra elinde bulunan IFEEN'i gostermektedir. Nakit Bor¢ Karsilama
rasyosu cari nakit akiglariyla borglarin ka¢ yilda geri édenebilecegini

gOsterecektir. Yuksek oran likidite agisindan olumludur.
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Nakit Bor¢ Karsilama = (IFEEN-Kar Paylari) / Toplam Borglar

4.2.1.1.5.13 Ortaklar Igin Nakit Yaratma

Bu rasyo ortaklarin nakit olarak kazancini gosterir.

Ortaklar Igin Nakit Yaratma = IFEEN / Ozsermaye

4.2.2 DIKEY ANALIZ (YUZDE YONTEMI)

Dikey yuzdeler, mali tablolarda yer alan her kalemin ait oldugu grup
icindeki yerini belirtir. MUnferit kalemlerin ait olduklari gruplarla iligkilerini
gOsterir. Dikey yuzdeler yardimi ile aktif ve pasiflerin ne sekilde
dagitildigini incelemek miimkiin olur. isletme aktiflerinin déner degerle
ve uzun vadeli aktifler arasinda ne sekilde dagitildigi ile bu aktifler igin
kullanilan igletme kaynaklarinin hangi oranlarda 6z ve yabanci

kaynaklardan saglandigini gésterir.”

Yuzde yontemi daha c¢ok bilangolarin ve gelir tablolarinin dikey
analizinde kullanilir. Bu yontemle tek doneme ait finansal tablolarin
analizi yapildigindan statik bir analiz tartdur. Birden fazla dénem igin

ayni yontem uygulanarak dinamik hale getirilebilir.

Dikey yuzde yontemi, bir butunin 100 kabul edilip, o batin igindeki

bdlim ya da dilimlerin yizde payinin hesaplanmasina denir.

Bilangonun dikey ylzde ydntemiyle analizinde, aktif toplami veya pasif
toplami 100 kabul edilerek, aktif veya pasif olusturulan hesaplarin veya

kimelerin payi ylzde olarak hesaplanir.

7 Kog Yiiksel, isletmelerde Mali Analiz Teknikleri-Genisletilmis ikinci Baski-, Seving Yayinlari,
1970, S.108
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Gelir tablosunun dikey ylzde yontemiyle analizinde ise, net satis
hasilati toplami 100 kabul edilerek, gelir tablosunu olugturan kalemlerin

satis hasilati icindeki pay! ylizde olarak hesaplanir.”

4.2.3 TREND ANALIZi

Uzun bir dénemin analizinde trend analizinden faydalanilir. Bu analiz
teknigi icin en az 56 yillik finansal tablolara gereksinim vardir. Bir yilin
verisi baz alinarak diger yillardaki rakamlarin baz yila gore degisimi
hesaplanarak bir egilim cikartilir. Her bir aktif, pasif yada gelir
tablosunun bu sekilde egilimlerinin belirlenmesi tek basina yeterli
degildir. Trend analizinde birbiri ile iligkili iki kalemin birlikte
yorumlanmasi gerekmektedir. Kalemlerin egilimlerindeki etkilesimin
isletmenin mali durumu ve faaliyet sonuglarina etkisi belirlenmelidir.
Belirlenen etkilesimin devami halinde bunun gelecekteki mali durumu

ve faaliyet sonuclarini ne ydnde etkileyecegi tahmin edilmelidir.”

Finansal tablolarin egilim yuzdelerine goére hazirlanmasinda ilk is,
inceleme doneminin uzunlugunun belirlenmesidir. EQilim yuzdelerinin
yorumundan beklenen yararin saglanabilmesi igin, inceleme doneminin

oldukga uzun tutulmasi uygun olur.”

Genel anlamda trend, fiyatlarin zaman iginde yon konusunda egilimini
gosterir. Herseyden 6nce fiyatlar belirli bir yonde surekli olarak diz bir
¢izgi halinde gelismez. Fiyat hareketleri gesitli zigzaglar ile karakterize
edilir. Bu zigzaglar gayet belirli tepe ve dip seklindeki olugumlara

(formasyon) benzerler.”’

" Arat M.Emin, Finansal Analiz Araci Olarak Oranlar ilkeler Yorumlar, Marmara Universitesi
Nihat Sayar Egitim Vakfi Yayinlari, 2005, S.83

73 Aydin Nurhan, Ceylan Ali, Coskun Metin, Bakir Hasan, Basar Mehmet, Finansal Yonetim,
Anadolu Universitesi Yayinlari, 2007, S.59

’® TANDOGAN Burhanettin, Finansal Tablolar Analizi ve Finansman Yontemlerinin
Degerlendirilmesi, inegdl Ticaret ve Sanayi Odasi, Bursa 2002, S.178

"7 AYBARS Atesyan, IMKB Uygulamali Modern Teknik Analiz, Diinya Yayinlari, 1997, S.15
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Trend Analizi icinde ayrica egilim ylzdeleri de vardir.

Egitim yUzdelerine gore duzenlenmis bilango kalemlerinin yorumunda
bazi bilgilerin, birbirleriyle birlikte dederlendiriimesi gerekir.”® Bu bilgiler

sunlardir;

e Stoklar ve satiglar

e Ticari alacaklar ve satislar

e Maddi duran varliklar ve satiglar

e Maddi duran varliklar ve 6zkaynaklar

e Donen varliklar ve kisa vadeli yabanci kaynaklar

e Yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklar

4.2.4 YATAY ANALIZ (KARSILASTIRMALI TABLOLAR ANAL.Zi)

Karsilastirmali tablolar analizinde isletmenin birden fazla hesap
donemine ait bilango ve gelir tablolarinda yer alan kalemlerin
kargilagtirmasi  yapilir. Bu nedenle hazirlanan tablolara da
kargilagtirmali tablolar denilir. Bu tablolarda iki yilin veya ikiden fazla
yilin kargilagtirmasi yapilir. Bu karsilastirma ise, hesap donemlerine ait
bilango ve gelir tablolarinda yer alan kalemlerdeki artis ve azalislarin
mutlak rakamlarla ve yuzde rakamlari ile ifade edilen bu artis ve
azahglar, bu sekli ile genis bir anlam ifade etmezler. Bunlarin
incelenerek analiz yapilmalari ve yorumlanmalari, artis ve azalislarin
nedenleri arastiriimalidir. Ayrica bu karsilastirmada fiyatlarda meydana

gelen degisiklikler de dikkate alinmalidir.”

78 Ergun Ulki, Finansal Tablolar Diizenlemesi ve Analizi, Ege Universitesi Basim Evi, 1998,
S.215
7® CETINER Ertugrul, isletmelerde Mali Analiz, Gazi Kitabevi, 2005, S.107
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BESINCi BOLUM

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI ENERJi SEKTORUNDE
FAALIYET GOSTEREN FIRMALAR VE MALi TABLOLARININ
ANALizi

51 SEKTORDEKi FIRMALAR

5.1.1 AK ENERJi ANONIM SiRKETI

1989 yilinda, Turkiye'nin ilk Elektrik Uretimi Otoprodiiktér Grubu
firmasidir. Turkiye’deki 6zel sektdr elektrik Uretim sirketlerinden biridir.
1992 yilindan bu yana 2010 yil sonu itibariyle, 658,2 MW elektrik tretim
kapasitesine ulagsmistir. 1060 MW'’1 proje asamasinda ve 87 MW’
yapim asamasinda olmak Uzere toplam 1147 MW’lIk devam eden
yatirrm portféylne sahiptir. 2010 yili igerisinde sirasiyla Akocak (81
MW), Bulam (7 MW), Bur¢ Bendi (28 MW), Uluabat (100 MW) ve Feke
2(70 MW) santrallerini devreye alan Akenerji, Uretim portfoyunu
cesitlendirmis ve yenilenebilir enerji kaynakh kurulu gucuna 301 MW’a

cikarmistir.

Yenilenebilir enerji yatirnmlari olarak Akenerji'nin, 2011 yilinda Feke |
(30 MW) santralini ve Gokkaya (30 MW) ve Himmetli (27 MW)
Santrallerini devreye almigtir. Akenerji, 2010 yilinda blunyesinde 160
MW’lik Kemah Baraji ve Hidroelektrik Santrali projesini bulunduran

ickale Enerji'yi satin almistir.

Akenerji'nin CEZ Grubu ile yaptigi stratejik ortaklikli projelerinden biri
Hatay’in Erzin ilgesinde kurulmasi planlanan yaklasik 900 MWm / 882
MWe kapasiteli EGEMER dogal gaz santrali projesidir.

Akenerji, 2010 yilinin Mayis ayinda Polat Enerji’'nin 100 MW’lik elektrik

uretim gucune sahip santrallerinin yil sonuna kadar uUretece@i tim
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elektrigi satin almistir. Bu is birligini 2011 yili sonuna kadar uzatan
Akenerji, mevcut kurulu gucu 128,3 MW olan ve yil sonuna kadar
kademeli olarak 189,2 MW’a ¢ikmasi hedeflenen Ruzgar santrallerinin

tum kapasitesini satin almigtir.

Akenerji, Cek enerji sirketi CEZ ile olusturdugu “AkCez” konsorsiyumu
adi altinda devraldigiSakarya Elektrik Dagitim Sirketi (SEDAS) Sakarya,
Kocaeli, Bolu ve Dulzce'yi kapayan illerde elektrik dagitimini 2009
yiindan beri gerceklestirmektedir.Dagitim, Uretim, Enerji Ticareti,

Toptan ve Perakende Enerji Satigi alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Tarihge;

Akenerji, 1984 yilinda yayimlanan 3096 sayili Turkiye Elektrik Kurumu
(TEK) Disindaki Kuruluslarin Elektrik Uretimi, iletimi, Dagitimi ve
Ticareti ile Gorevlendiriimesi Hakkinda Kanun kapsaminda, Tuarkiye’nin
ilk elektrik Uretimi otoprodiktdér grubu olarak 16 Mayis 1989'da
faaliyetine basladi. 59,5 MW Kurulu guce sahip Yalova Santrali, Aksa
Akrilik Kimya Sanayi A.$. 'den kademeli olarak devraldi. Akeneriji,
istanbul Sanayi Odasi (ISO) tarafindan belirlenen “Turkiye’nin En Blyik
500 Sanayi Kurulusu” listesinde 188. sirada yer aldi. Akenerji, 1993’ten
bu yana iSO 500 listesindedir. 1996 yilinda Toplam 98 MW kurulu giice
sahip Cerkezkdy Santrali kademeli olarak devreye girdi. 6,3 MW kurulu
glce sahip Alapli Santrali ve 1997 yilinda 132 MW kurulu glice sahip
Bozuylk Santrali devreye girdi. 2000 yilinda Akenerji %25 oranindaki
hisselerini halka arz etti ve Akenerji hisseleri, “AKENR” koduyla
IMKB’de islem gérmeye basladi. 2001 yilinda ise birgok santral devreye
girdi; bunlardan bazilari:

10.40 MW kurulu guctndeki Corlu Santral
5.08 MW kurulu guctndeki Orhangazi Santrali
15.60 MW kurulu gucindeki Denizli Santrali
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15.24 MW kurulu guctndeki Usak Santrali
10.40 MW kurulu gucundeki Yalova Akal Santrali ve,
10.40 MW kurulu Gursu Santrali'nin gucundeki iki Unitesidir.

2002 yilinda, Gursu Santrali’nin kapasitesi 15,60 MW’a ¢ikarildi ve bir
sonraki sene ise 45 MW gicindeki izmirBatigim Santrali devreye

girmistir.

Akenerji, 2005 yih basinda stati degisikligine giderek, faaliyetlerini
Akeneriji Elektrik Uretim A.S. Ginvaniyla sirdirmeye basladi. Akeneriji,
2005 yili basinda Enerji Piyasasi Duzenleme Kurumu (EPDK)
tarafindan acilan hidroelektrik santral ihaleleri sonucunda, Uluabat
Hidroelektrik Santrali (100 MW) ve Akocak Hidroelektrik Santrali’'ni (81
MW) 49 yil boyunca isletmeye hak kazandi. 127,2 MW kurulu guce

sahip izmir Kemalpasa Santrali devreye girdi.

2006 senesinde, Akenerji, Bur¢ Bendi (28 MW), Feke | (30 MW) ve
Feke Il (70 MW) hidroelektrik santrallerinin lisansina sahip olan Akkur
Enerji A.$.'yi satin aldi. Bir sene sonra, piyasa gelismelerinden dolayi,
Orhangazi, Usak, Gursu, Corlu ve Denizli santrallerinin operasyonlari
sonlandirilarak lisanslari iptal edildi. Boylece, Akenerji, Yamanh Il
(HimmetliGokkaya 57 MW) projesine ait lisans basvurusu ve Bulam
Regulatéri ve Hidroelektrik Santral Projesine (7 MW) ait lisansi
bulunan Mem Enerji Elektrik Uretim Sanayi T.A.S.’yi satin aldi. 2008
yilinda, Batigim Santrali'nin Batigcim Enerji Elektrik Uretim A.S.’ye satisi
gercgeklestirilerek, lisansi devredildi. Piyasa gelismeleri neticesinde,
Alapli Santrali’nin lisansi iptal edildi. Akenerji, Akkdk ve Cek enerji
sirketi CEZ ile bir konsorsiyum olusturarak, AkCez adi altinda katildigi
SEDAS ihalesini kazandi.
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SEDAS, 11 Subat 2009 tarihinde Ankara’da dizenlenen devir teslim
toreniyle AkCez konsorsiyumunun yonetimine gecti. CEZ ile yapilan
stratejik ortaklik sonrasinda Akenerji, Hatay’da (Erzin) yaklagik 900 MW
kapasiteli bir dogal gaz elektrik santrali projesine sahip Egemer Elektrik
Uretim A.S.yi 20 Mart 2009 tarihinde satin aldi. AkenerjiCEZ
ortakliginin Uretim alanindaki ilk yatirirm karari olan Egemer projesi, ayni
zamanda Sirket’in bugline kadar tek seferde yaptigi en buayuk yatirm

olma o6zelligini kazand.

Yalova Santrali'nin lisansi 30 Nisan 2009 itibariyle Aksa Akrilik Kimya
Sanayii A.S.’ye devredildi. Akkok Sirketler Grubu ile Orta ve Dogu
Avrupa’da faaliet gosteren enerji sirketi CEZ arasinda, hisse devir
islemleri tamamlandi. Yapilan anlagsmayla birlikte CEZ,
Akenerji'nin %37,36 hissesini 14 Mayis 2009 tarihi itibariyle devraldi. 5
MW kurulu guce sahip Ayyildiz Rizgar Santrali, Eylil 2009 itibariyle

devreye girdi.

2010 yihinda, Akenerji 160 MW’k Kemah Baraji ve Hidroelektrik
Santrali projesini bulunduran igkale Enerji'yi satin aldi. Ayni yil
icerisinde birgok santral devreye girdi ve bunlardan bazilari Akocak
HES, Bulam HES, Uluabat HES, Feke || HES ve Bur¢ Bendi HEStir.

5.1.2 AKSA ENERJi ANONIM SIiRKETI

1997 yilinda kurulan Aksa Enerji, 1998 yilinda Turkiye'nin ilk Biyogaz
Santrali’'ni Bursa’da faaliyete gecirmigstir. Guneydogu Anadolu
Bolgesinde yasanan elektrik arzi sikintisini gidermek amaciyla Hakkari
ve Mardin illerinde kisa zamanda gesitli guclerde enerji santralleri
kurarak elektrik Ureten ve zaman igerisinde yatirrmlarini gesitlendiren
Aksa Enerji, yurticinde ve yurtdisinda, Fuel Oil Santralleri, Dogalgaz
Santralleri, RlUzgar Santralleri ve Hidroelektrik Santralleri kurarak

Tarkiye'ninelektrik treten firmalarindan biri olmustur. Ali Metin Kazanci
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Antalya Dogalgaz Kombine Cevrim Santrali’'nin 2008'de devreye
girmesi ile Aksa Enerji bugun, 1500 MW’ asan kurulu kapasitesi ile

elektrik Ureticilerinden biridir.

Aksa Enerji, kendi teknik kadrosu ile enerji santrali projelerini

gelistirmekte,devreye almakta ve isletmektedir.

Hizmetleri;
e Proje Gelistirme ve Dizayn
e Ekipman Temini
e Mihendislik
e Insaat ve Montaj
e [sletme ve Uygulama
e Servis ve Yedek Parca

e Bakim

Aksa Enerji ve Aksa Enerji'nin igtiraki olan 8 sirketinde yaklagik 400

calisan bulunmaktadir.

Aksa Enerji Sirketine Bagl istirakler:

e Rasa : %99,9
e Baki - %99

e Deniz : %95

e Alenka 1 %1

e Kapidag %1

e Ayres %1

o Idil Iki 1 %99.99

e RasaEnerji :%99.99

Tarihge;
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Aksa Enerji, 1997 yilinda kuruldu ve Bursa’da Biogaz Yakith Eneriji
Santrali (1.40 MW) Uretime basladi. 1999°da Hakkari1 Enerji Santrali
(15 MW) faaliyetlerine baslanildi. 2001 senesinde ise, Aksa Enerji
Hakkari2 Santral (24 MW) faaliyetlerine basladi. 2003 yilinda, Kuzey
Kibris'ta bulunan 89 MW guclndeki enerji santrali ve Samsun’da fuel oil
yakitli 130 MW eneriji santrali Uretimine baglanildi. Doért yil sonra, Aksa
ilk rdzgéar enerjisi parkini (10,8 MW) ManisaKarakurt bolgesinde
devreye aldi. Ayni yil icerisinde Mardin Enerji Santrali (33 MW) devreye

alindi.

2008 yilinda Balikesirde 90 MW ve Seymenoba’da 30 MW santralleri
devreye alindi ve Aksa Manisa Dogalgaz Cevrim (52 MW) ve Antalya
Dogalgaz Cevrim (200 MW) enerji santrallerini devreye aldi. Bir sonraki
sene is, Antalya DGCS (600 MW) ve Manisa (52 MW) santralleri
devreye alindi. 2010 yilinda, Manisa (10,5 MW) ve Antalya (50 MW)

Buhar turbinleri devreye alindi.

Stratejiler ve Hedefler;

Aksa’'nin stratejilerinden biri organik kapasite artigidir. Buna gore, Aksa
Enerji’nin 1500 MW olan kurulu guct devam eden yatirimlarin igletmeye
alinmasi ile 1900 MW’a c¢ikacaktir. Stratejilerinden biri de Turkiye
elektrik sektorindeki 6zellestiriimeleri yakindan takip etmektir. Aksa’nin
stratejileri arasinda ucuz yakit kullanimin ve kombine ¢evrim santralleri
ile kapasite artisi ile Aksa’nin 2014 hedeflerinden biri 4.000 MW +
kurulu kapasiteye ulastirmaktir. Ayrica, yenilenebilir enerji yatirmlarini
artirarak bu alanda 2014 yilinda 1.100 MW+ kurulu guce ulagsmayi
hedeflemektedir. Ulusal ve uluslararasi enerji faaliyetlerini artirarak
2014 yilinda 5.000 GW Saat dig ticaret hacmine ulasmayi ve satis

portféylndeki son kullanici oranini artirmayi hedeflemektedir.
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5.1.3 AKSU ENERJi ANONIM SiRKETI
Aksu Enerji ve Ticaret AS. 21 Kasim 1985 yilinda 30 Kkurucu

ortaktarafindan 100 TL sermaye ile kurulmustur.

Sirket 3096 sayili Yapislet Devret Modeli ile 04 Eyliil 1985 tarih ve
18858 sayili Resmi Gazetede yayinlanan “Turkiye Elektrik Kurumu
disindaki kuruluglara elektrik enerjisi Uretim tesisi kurma ve isletme izni
verilmesi esaslarini belirleyen yonetmelik hukumleri uyarinca 19021986
tarihinde Isparta ili dahilinde EgirdirCaykdy mevkiinde 2X6.5=13MW(36
Milyon KWH) kurulu gucinde AksuCaykdy Hidro Elektrik Santrali
s6zlesmesini imzalamis ve santral 08.12.1989 tarihinde igletmeye
alinmistir. Santralin isletme siiresi 49 yildir. Tirkiye’de YapisletDevret

modeliyle kurulan ilk sirket 6zelligine sahiptir.

Sirketin tamami halka acgik olup; Sermaye paylr %10°’u gegen ortagi

bulunmamaktadir.

Aksu, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa tabi olup; Bu gunku
tavan sermayesi 10 Milyon TL.‘dir. 23-24 Aralik 1999 tarihinde yapilan
sermaye artirimi ile sirketin sermayesinin %15.52’si 81 Bin TL.‘hk kismi
borsada halka arz edilerek Odenmis Sermayesi 522 bin TL'sine
artirlmig; Hisseleri 04 Ocak 2000 tarihinden itibaren IMKB’si Ulusal
Pazarda islem gormeye baslamis, 20 Aralik 2000 tarihinde de 3 kat(%
300) tamami i¢ kaynaklardan (Hisse senedi ihrag primi) olmak Uzere
sermaye artirmi yaparak 6denmis sermayesini 2.088.000.TL’sina
ctkarmigtir. Sirket 2006 Ocak ayinda %100 Bedelli, % 200 Bedelsiz
Sermaye artirnmi yaparak Cikarilmig sermayesini 8.352.000.TL’na
yukseltmistir. Sirketin tavan sermayesi 50.000.000.TL’dir. 1989 Kasim
Ayinda Uretime baglayan sirket 2011 yilinda 30.745.848 KWH, Uretime
bagladigi tarinten donem sonuna kadar 721.460.032 KWH net Uretim
gergeklestirmistir. Sirket Borsaya agilan ilk Yapigletdevret modelli Hidro
Elektrik Santraldir. Sirketimiz, 32 Milyon TL sermayeli Gdltas Enerji
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Elektrik Uretim A.S’ ne %25,45 oraninda istirak sahibidir. Géltag Enerji
Elektrik Uretim A.S. Mugla'’nin Fethiye ilgesinde bulunan Esen Nehri
uzerinde 44,3 MW kurulu guce sahip Esen Il HES’i 10 Agustos 2002

tarihinde isletmeye alarak elektrik Uretmeye baslamistir.

Goltas Eneriji Elektrik Uretim AS’'nin Esen | HES'in 30 MW guictindeki
2011 yil igerisinde ticari isletmeye alinarak Uretime baslamistir. iki
santralin toplam kurulu gucu 104,30 MW olup toplam vyillik Uretim
kapasitesi 380 GWh olarak 6ngoérulmektedir. Her iki santral icin Lisans
suresi 2009 yilinda 38 yil 4 ay 25 gune kadardir. Sirket ayrica %6,77
Payla Gokdere Elektrik A.$. ortagidir. Sirketin 300’ye yakin kurucu

ortagi mevcut olup borsada islem gormektedir.

5.1.4 AYEN ENERJi ANONIM SIRKETI

Sirket

Elektrik Uretimi, iletimi, dagitimi ve ticareti amaciyla 1990 vyilinda
kurulmustur. 2000 yil icinde de halka acilarak IMKB’de islem gérmeye
baglamistir.

Tesis Edilen Projeler

Camlica | HES, Kayseri ili Yahyall licesine bagh Camlica Koyl
mevkiinde Seyhan Nehrinin ana kollarindan olan Zamanti Irmagi
lizerinde bulunmaktadir. YapisletDevret modeli ile 1995 yilinda
ingaatina baglanan tesis, 1998 Arallk ayinda igletmeye alinmigtir.

Santralin kurulu guct 84 MW, yillik Uretim miktari 429 milyon kWh dir.

Kisikk HES, Kahramanmaras ili Tekir Beldesinde Déngel Kéyii
mevkiinde Ceyhan Nehrinin bir kolu olan Tekir Deresi Uzerinde
bulunmaktadir. 1992 yilinda insaatina baslanmis ve 1994 yili Ocak

ayinda igletmeye alinmistir. Kurulu gucu 9.6 MW , yillik Gretim miktari
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33 milyon kWh dir. YapisletDevret modeli gerceklestirilip, 15 yillik
igsletme sonunda 2009 yilinda idareye devredilen ilk projedir.

Akbiik RES, Aydin ili Didim ilgcesi sinirlar icerisinde Saplatan Dagi
mevkiinde bulunmaktadir. 4628 sayili Kanun kapsaminda EPDK dan
alinan 49 yillik Uretim Lisansi ile 2008 yilinda ingaatina baglanip 2009
Mart ayinda isletmeye alinmistir. Santralin kurulu gucu 31,5 MW, yillik
uretim kapasitesi 122,5 milyon kWh dir.

Blylikdiz HES, Gimishane Ili Kirtin ve Torul llgeleri sinirlari
icerisinde Kurtin Deresi Uzerinde bulunmaktadir. 4628 sayili Kanun
kapsaminda EPDK dan alinan 49 yillik Uretim Lisansi ile 2012 Mayis
ayinda isletmeye alinmistir. Santralin kurulu gict 70.8 MW, yillik Gretim

kapasitesi 192 milyon kWh dir.

Ayen Ostim Kombine Cevrim Dogalgaz Santrali; bagh ortakliklarindan
AYEN OSTIM ENERJi URETIM A.S. tarafindan Ankara Ostim
Organize Sanayi Bolgesinde, 4628 sayili Kanun kapsaminda EPDK dan
alinan Uretim Lisansi ile 2004 Haziran ayinda isletme alinmigtir.
Santralin kurulu gtct 41 MW, yillik Uretim kapasitesi 300 milyon kWh
dir.

Yamula Baraji ve HES; bagh ortakliklarindanKAYSERI ELEKTRIK
URETIM SAN. ve TIiC. A.S. tarafindan Kayseri ili Kizilirmak nehri
lzerinde Yap — Islet — Devret modeli ile 2005 Temmuz ayinda
isletmeye alinmistir. Santralin kurulu gicad 100 MW, vyilik Uretim
kapasitesi 422,3 milyon kWh dir.

Aksu RES; bagh ortakliklarindanAKSU TEMiZ ENERJI ELEKTRIK
URETIM SAN. VE TiC. A.S. tarafindan Kayseri ili Yahyali iigesi sinirlari

icinde 4628 sayili Kanun kapsaminda EPDK dan alinan Uretim Lisansi
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ile 2012 Mart ayinda isletme alinmistir. Santralin kurulu gtct 72 MW,
yillik Uretim kapasitesi 237 milyon kWh dir.

Ayrica, 4628 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu kapsaminda 24 MW
Kurulu gicinde 73 milyon kWh Uretim kapasiteli Korkmaz RES, 30,75
MW kurulu gucinde 96 milyon kWh Uretim kapasiteli Mordogan RES,
20 MW Kurulu gicunde 68 milyon kWh uretim kapasiteli Akbuk Il RES,
icin EPDK'dan 49 vyillk Uretim Lisansi alinarak yatirimlarina

baslanmistir.

Arnavutluk Cumhuriyeti Ekonomi,Ticaret ve Enerji Bakanligi tarafindan
ihaleye c¢ikarilan 87, 7MW guclnde, 4 adet nehir tipi, 1 adet baraj olmak
Uzere 5 adet Hidroelektrik santralindan ibaret 35 vyillik Iimtiyaz
Sozlesmeli, yilhk 377 milyon kWh elektrik enerjisi Uretim
kapasiteli, "Fan Irmagi Havzasi Hidroelektrik Santrallari” iginin imtiyaz
hakki bagli ortakligi olan AYENAS ENERJGI SHA. tarafindan alinmistir.

Ayen Enerji A.S tarafindan, Kayseri ili,Kocasinan ilgesi EbigMahzemin
mevkiinde kurulmasi planlanan 518 MW kurulu gucunde, 3,56 milyar
kWh Elektrik Enerjisi Uretim kapasiteli Ayen Erciyes Dogalgaz Santrali
Tesisi ve bagh ortakhdi Arakh Enerji Dogalgaz San. ve Tic. A.S.
tarafindan Trabzon ili Arakli ilgesi sinirlari igerisinde kurulmasi
planlanan 70 MW kurulu gucinde ve 248 milyon kWh dretim kapasiteli
Cankaya HES Tesisi icin Enerji Piyasasi Duzenleme Kurulu tarafindan

49 yil siireyle Uretim Lisansi verilmesi uygun bulunmustur.

4628 sayili kanun kapsaminda, bagli ortakhdi Ayen Elektrik Ticaret A.S.
vasitasiyla Elektrik Piyasasinda Toptan Elektrik Enerjisi Satis alaninda

da faaliyet gdstermektedir.

Ayen Enerji A.S. halen igletmekte oldugu 254,8 MW’ Hidroelektrik,
103.5 MW’I Ruzgar, 41 MW’iI Dogalgaz olmak tzere Toplam 399.3 MW
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kurulu guce, 1043,3 milyon kWh'i hidroelektrik, 359,5.5 milyon kWh'i
Ruzgar, 300 milyon kWh'i Dogalgaz olmak uzere, toplam 1,7 milyar
kWh yillik elektrik enerjisi Uretim kapasitesine sahiptir. Devreye girmesi
planlanan santraller ile birlikte kurulu gicin 1150 MW’a Uretim

kapasitesinin de 6 milyar kWh’i gecmesini hedeflemektedir.

Bagh Ortakliklar : Ayen Ostim Enerji Uretim A.S., Kayseri Elekirik
Uretim A.S., Ayen Elektrik Ticaret A.S., Ayen As Enerjgi SHA., Aksu
Temiz Enerji Elektrik Uretim San. ve Tic. A.S., Ayel Elektrik Uretim
Sanayi ve Ticaret A.S.



Tablo 8:Ayen Enerji Faaliyetleri

95

.. AYEN
GENEL CAMLICA AKBUK YAMULA .
OSTIM
Zamanti Kizilirmak .
Santralin Yeri . . DidimAydin . | OstimAnkara
NehriKayseri NehriKayseri
Cokeltme
havuzlu,
Dogalgaz
kapakli ve _
Ruzgar Kombine
o kontrolsuz o
Santralin Tipi Enerjisi Rezervuarli Cevrim
savakli nehir
o Santrali Elektrik
tipi, .
Santrali
depolamasiz
regulatorlu
Kurulu Gug 84 MW 31.5 MW 100 MW 41 MW
. 429 milyon| 122.4 milyon| 422.3 milyon| 280 milyon
Yillik Uretim
kWh kwh kWh kwh
2011 Prive 347.8 milyon| 122.4 milyon| 532.4 milyon| 280 milyon
Edilen Uretim kWh kWh kWh kwWh
2011 . . . _
431.5 milyon| 100.3 milyon| 532.4 milyon| 150.7 milyon
Gergeklesen
. KWh kWh kWh kwWh
Uretim (net)
Emre
100% 100%
Amedelik
Kapasite
Kullanim 100% 82% 110% 54%
Orani
Su Kullanim
100% 100%

Orani

Kaynak : Ayen Enerji A.S. Faaliyet Raporu 2011
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5.1.5 ZORLU ENERJi ANONIM SiRKETI

Zorlu Enerji Grubu 1993 yilina faaliyete baslamistir. 5 dogal gaz santrali,
7 hidroelektrik santrali, 1 jeotermal santral,1 riizgar santrali ve 1 motorin
santralinden olusan portféylyle toplam 770 MW’lik kurulu gici olan
Zorlu Enerji Grubu, serbest Uretim sirketlerinden biridir. Elektrik tGretimi
ve ticaretinin yaninda dogal gaz ticareti ve dagitimi da yapan Grup,
Trakya ve Gaziantep bolgelerinde dogal gaz dagitim faaliyetlerini

yuratmektedir.

Kuruldugu vyillarda %100 dogal gazdan elektrik Ureten Zorlu Enerji
Grubu’nun 2010 yili Haziran ayi itibariyla kurulu gacinun yaklasik %40’

yenilenebilir enerji kaynaklarindan olusmaktadir.

Tarihge
1993: Zorlu Grubu'na ait sanayi kuruluglarinin elektrik ve buhar

ihtiyaglarini karsilamak tizere Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. kuruldu.

1997: Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi ile otoproduktor anlasmalari
imzalandi. Luleburgaz ve Bursa illerinde iki adet enerji santralinin
yapimina baslandi. Luleburgaz’da 7 MW gucunde elektrik ve 20

ton/saat kapasitesinde buhar verebilen ilk santral devreye alindi.

1998: Bursa kombine c¢evrim santraline ait 26 MW kurulu gucinde
LM2500, basit ¢evrim halinde devreye girdi. 9 MW guclinde buhar
tirbininin de devreye girmesi ile kombine ¢evrim kapasitesi 35 MW’a
ulasti. Zorlu Enerji, Zorlu Grubu'nun elektrik tiketiminin %100’Un

karsilayabilir duruma geldi.

1999: Bursa’da ve Luleburgaz’'da 43 MW gucundeki kombine ¢evrim
santralleri, Zorlu Enerji Santral Yapim Grubu tarafindan tamamlandi ve

basit ¢cevrim olarak devreye alindi; toplam kapasite 135 MW’a ulasti.
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Bursa’da kurulan salt merkezi ile Sirket, Urettigi enerjinin %50’ye

yakinini Grup disindaki sirketlere satar hale geldi.

2000: Zorlu Endiistriyel ve Eneriji Tesisleri ins. Tic. A.S. kuruldu. Toplam
kapasite 156 MW elektrik, 150 ton/saat buhara c¢ikarildi. Kapasitenin
Zorlu Grubu disina satilma orani %70°e yuUkseldi. Sirketin 6denmis
sermayesinin %20’si IMKB araciligiyla halka arz edildi. Zorlu O&M
Enerji Tesisleri isletme ve Bakim Hizmetleri A.S. kuruldu. Zorlu
Petrogas Petrol, Gaz ve Petrokimya Uriinleri ins. San. ve Tic.A.S.

kuruldu.

2001: ISO 9001/2000 kalite yonetim sistemi belgesi alindi. Zorlu Grubu

disindaki musterilerinin sayisi 200’e ulasti.

2003: Zorlu Elektrik Enerijisi ithalat, ihracat ve Toptan Ticaret A.S.

kuruldu.

2004: OHSAS 18001 is Giivenligi ve Calisan Sagligi Sistem Belgesi ve
ISO 14001 Cevre Sistem Belgesi alindi.

2005: israi’lde 800 MW kurulu glice sahip olacak Dorad Energy Ltd.
sirketine %25 ortak oldu. Moskova'da ilk 6zel elektrik santrali projesini
aldi ve temellerini atti. Dogal gaz arama ruhsatini aldi. Zorlu Petrogas,
GaziantepKilis ve KirklareliTekirdagEdirne dogal gaz dagitim ihalelerini

kazandi.Kayseri Santrali basit ¢evrim olarak ticari Uretime bagsladi.

2006: Pakistan’da ruzgéar santrali kurmak Uzere Pakistan Alternatif
Enerji Gelistirme Kurulu (AEDB) ile 20 yil sureli elektrik Uretim
anlasmasi imzalandi. Dalaman Cayi Uzerinde bulunan SandalcikSami
Soydam (124 MW) ve Narli (80 MW) hidroelektrik santralleri icin acilan

ihalyi kazand.
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2007: Rotor Elektrik Uretim A.S.’nin riizgar santrali lisansini devraldi.
DSi Genel Midurligiu'nin, Giresun ili Tirebolu ilgesinde kurulmasi
planlanan 60 MW’lik Tirebolu HES icin acti§i ihaleyi kazandi. Zorlu

Grubu, BM Kiiresel ilkeler Sézlesmesi’ni (Global Compact) imzaladi.

2008: Zorlu Enerji Osmaniye’de kurulmakta olan 135 MW’lk rizgar
santrali igin EcoSecurities ile Karbon Emisyonu Satis Sozlesmesi
imzaladi. Rotor Elektrik Uretim A.S, Osmaniye’de 135 MW giciindeki
riizgar santralinin yani sira, ADUAS’a (Ankara Dogal Elektrik Uretim ve
Ticaret A.S.) ait toplam 141 MW kurulu giice sahip dokuz santral icin
yapilan dzellestirme ihalesi, 510 milyon dolar ihale bedeli ile kazandi.

Amity Oil'in %100 hissesi Zorlu Enerji’'ye gecti.

2009: Luleburgaz Santrali'nin kapasitesi 115,3 MW’a ylkseldi. Zorlu
Haziran ayinda, Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S’nin Zorlu Dogal Elektrik
Uretim A.S. (ADUAS aktifleri), Trakya Bolgesi Dogal Gaz Dagitim A.S,
Gazdas Gaziantep Dogal Gaz Dagitim A.S, Zorlu Dogal Gaz ithalat
ihracat ve Toptan Ticaret A.S, Zorlu Endistriyel ve Enerji Tesisleri
ingaat Ticaret A.S, Zorlu O&M Enerji Tesisleri isletme ve Bakim
Hizmetleri A.S. ve Zorlu Elektrik Enerjisi ithalat ihracat ve Toptan
Ticaret A.S, Zorlu Enerji ve insaat Sanayi ve Ticaret A.S.'de sahip
oldugu paylar Zorlu Holding A.S. ve diger Zorlu Grubu sirketlerine
devredildi.

2010: Gokgedag RES; Euromoney Grubundaki Project Finance
Magazine tarafindan “2009 Yilinin En lyi RES Finansmani” édiliine

deger bulundu.
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5.2 FIRMALARIN MALI TABLOLARININ ANALIZzi
5.2.1 AK ENERJi ANONIM SiRKETi ANALiZ RAPORU
5.2.1.1 Ak Enerji A.S. Yorum

521.1.1 Ak Enerji A.S. Likidite

Sirketin cari orani yillar itibari ile 2006 yih % 3,22 -2007 yi % 3,45 -
2008 yili % 2,14 - 2009 yili % 0,83 -2010 yih % 0,58 dir. 2007 yilinda
bes yillik slreg itibari ile isletme sermayesi en iyi seviyede olup, 2009
yilinda ve Ozellikle 2010 yihinda cari oran % 1’ in altina inmig igletme
sermaye yapisi zayiflamistir. isletme 2006-2007-2008 yillarinda Kisa
vadeli Borglarini karsilayabilmekteyken, 2009 ve 2010 yilinda Kisa

Vadeli Borglarini 6deme gugligu gcekmektedir.

Sirketin asit-test orani yillar itibari ile; 2006 yih % 3,11 -2007 yih % 3,31
-2008 yili % 2,09 - 2009 yih % 0,82 -2010 yih % 0,57 dir. Paraya
cevrilebilmesi zaman alabilecek olan stoklarin Donen Varliklardan
cikarilmasi esasina dayanan bu oranin %1 ‘in altinda oldugu 2009 ve

2010 yillarinda igletme borg 6deme guglugu cekmektedir.

Son olarak en keskin likidite orani olan nakit oran, yillar itibari ile; 2006
yih % 2,15 -2007 yih % 1,54 -2008 yih % 0,91 - 2009 yili % 0,44 -2010
yill % 0,09 dur. isletmenin nakit varliklari 2006-2007- yillari itibari ile
Kisa vadeli borglarini 6demede vyeterli iken2008 ve 2009 yilinda
azalmakla birlikte %20 seviyesinin Uzerinde olup makul sayilabilir
ancak 2010 yilinda isletme nakit varliklari ile kisa vadeli borglarini

karsilayamayacak durumdadir.

Sirketin likidite oranlarinda yillar itibariyle kotlye gidis gorilmektedir.
2006, 2007 ve 2008 yillarinda 2'nin uzerinde olan cari oran 2009 ve
2010 yillarinda 7T’in altina inmigtir. Sirket oOzellikle 2009 ve 2010

yillarinda 6nemli dizeyde duran varlk yatirimi gergeklestirmis, 2006
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yilinda 0,43 milyar TL olan Duran Varlik toplami, 2010 yilinda 1,64
milyar TL ye ulagmistir. Ancak buna paralel bir uzun vadeli borg ve/veya
0z kaynak artisi olmamasindan dolayi ihtiya¢ buyUk oranda kisa vadeli
borg ile karsilanmigtir. Diger bir deyisle 1,21 milyar TL tutarindaki Duran
Varlik artisinin buyUk bir bolimu kisa vadeli borglanma yontemiyle
yapilmistir. Bu durum likidite oranlarinin bozulmasina yol acarak net

isletme sermayesini negatife dondurmustuir.

52112 Ak Enerji A.S. Mali Yapi

Yuksek tutarli yatirrm neticesinde mali yap! oranlarinda da ciddi bir
bicimde olumsuz etkilenme gorulmektedir. 2006 yilinda 0,43 milyar TL
ile 6z kaynaklar, 0,43 milyar TL tutarindaki duran varliklari kargilarken,
2010 yiinda duran varliklar kalemi 1,64 milyar TL ile 0,76 milyar TL
tutarinda kalan 6z kaynaklar kalemini 2 katindan fazladir. Bulunan
onemli duzeydeki uzun vadeli borg tutarini da ekledigimizde duran
varliklar kalemi yine de kargilanamamaktadir. 2006 yilinda yabanci
kaynaklar toplaminin pasif toplamina orani %33 iken 2010 yilina
gelindiginde bu oran %60 yukselmistir. Yabanci kaynaklardaki artisin
buyuk bir bolumu kisa vadeli yabanci kaynaklar kaleminde
gerceklesmesi de ileriki ddonemlerde sorun yaratabilir. %67 den %40 a
gerileyen 6z kaynaklarin toplam kaynaklar igindeki orani teorik olarak
ciddi bir tehlike arz etmemekle birlikte, igletmenin yapmis oldugu
yatirmlarin finansmani kisa vadeli borglar ile karsilandigindan sonraki

donemlerde tehlike dogurabilir.

521.1.3 Ak Enerji A.S. Faaliyet

Alacak tahsil suresi 39 gunden 90 gune ¢ikmisg, bor¢ 6deme suresi de
35 gunden 91 gune c¢ikmistir. Buna gore yillar itibariyle bor¢ édeme
suresi ve alacak tahsil suresinde benzer oranlarda artis goértlmektedir.

Stok devir slresi ise 6 gun ile 4 glin arasinda degisim gostermis, genel
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olarak sabit olup duslk diuzeydedir. Satiglarin varliklara ve kaynaklara
oraninda dislis gézlenmektedir. Ornegin, 2006 yili satis tutari 0,43
milyar TL ile 0,43 milyar TL tutarindaki 6z kaynaklara denk iken, 2010
yilina gelindiginde o6zkaynaklar kaleminin 0,76 milyar TL tutarinda
olmasina kargin satig tutari 0,43 milyar TL ile 06zkaynaklarin
yaklasik %60 1 oranindadir. Bu durum yeterli dizeyde arttirlmayan
Ozkaynak tutarinin dahi satis verimliligine donustiralmedigini
gostermektedir. Diger yandan satis tutarinin yabanci kaynaklara
oranlanmasi durumunda ise oranlarin yillar itibariyle yabanci kaynak
kullanimindaki artisin  getirdigi  etki ile bozulmaya basladig
gorulmektedir. 2006 yilinda satis tutari 0,43 milyar TL ile 0,20 milyar TL
tutarindaki yabanci kaynaga oranla iyi durumda iken 2010 yilina
gelindiginde 0,43 milyar TL tutarinda gergeklesen satiglar 1,15 milyar
TL tutarindaki yabanci kaynaga oranla dusuk dizeyde kalmigtir. Bu
durum ciddi dizeyde gerceklesen yabanci kaynak kullaniminin satisa
yansimadigini diger yandan artig gostermeyen satislara oranla ciddi

dizeyde artan finansman giderlerinin yik teskil ettigi gérilmektedir.

52114 Ak Enerji A.S. Karlilik

Karlilkta yillar itibariyle dalgalanmalar go6zlenmektedir, ancak 2010
yiinda 0,06 milyar TL tutarindaki yukli finansman gideri neticesinde
0,03 milyar TL tutarinda zarar gergeklesmistir. Sirketin net satiglarinin
aktife oranla kapasitenin altinda oldugu burada da gorulmektedir. 0,04
milyar TL tutarinda gergeklesen satis tutarinin aksine 0,06 milyar TL ile
2008 yilinda satiglari normalin Gzerine ¢ikmig ve sirket 0,10 milyar TL
brit kar, 0,07 milyar TL faaliyet kari ve 0,09 milyar TL dénem Kkari
kalemleriyle diger yillara oranla iyi duzeyde kar etmistir.

521.15 Ak Enerji A.S. Nakit Akis
Sirketin faaliyetlerinden yarattigi nakit yillar itibariyle dalgalanmalar

gostermekle birlikte yaratilan nakit 6nemli dizeydedir. Ancak ortalama
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yilik 0,05 milyar TL tutarinda yaratilan bu nakit dahi ortalama 0,29

milyar TL tutarindaki yatirrm harcamalarina karsilik verememektedir.

Bunun neticesinde faaliyetlerden yaratilan nakdin de Uzerinde bir

tutarda dig kaynak ihtiyaci dogmakta ve buyuk oranda yabanci kaynak

ile karsilanmaktadir. Buna ilave olarak sirkete 2009 yilinda yaklasik

0,23 milyar TL sermaye avansi verilmis ve 2010 yilinda yaklagik 0,08

milyar TL nakdi sermaye artigi yapiimis.

5.2.1.2 Ak Enerji A.S. Tablolar

5.2.1.2.1 Ak Enerji A.S. Bilanco

BILANGO
2010 2009 2008 2007 2006
AKTIF
DONEN VARLIKLAR
TOPLAMI 274,879,785 352,724,408 | 238,049,931 | 196,027,872 | 208,929,728
Nakit ve Nakit Benzerleri 40,099,092 188,368,722 | 100,919,999 87,604,911 | 139,516,796
Finansal Varliklar 0 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0
Diger Ticari Alacaklar 75,009,878 90,780,377 86,269,717 42,793,054 23,469,182
iligkili Taraflardan Alacaklar 31,618,733 8,706,779 19,469,721 13,651,712 23,098,056
Stoklar 4,388,873 3,876,275 5,831,547 7,685,068 7,608,328
Diger Alacaklar 0 0 0 0 0
Diger Alacaklar 6,963,333 427,590 1,569,038 703,352 47
iliskili Taraflardan Alacaklar 26,875,685 12,220,518 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 0 0 0
Dig.Dénen Varliklar 89,924,191 48,344,147 11,381,909 43,589,775 15,237,319
Satis Amaciyla Elde Tutulan
Varliklar 0 0 12,608,000 0 0
DURAN VARLIKLAR
TOPLAMI 1,638,294,143 | 1,152,868,719 | 622,744,754 | 399,016,736 | 428,333,721
Uzun Vadeli iligkili Taraflardan
Alacaklar 0 2,651,443 0 0 0
Ticari Alacaklar 0 0 0 29,727 326,410
Diger Alacaklar 0 0 63,515 0 0
Finansal Yatirimlar 1,988,942 1,988,942 1,988,942 2,208,942 4,967,379
Serefiye 0 0| 36,758,891 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle
Degerlenen Yatirimlar 226,437,578 | 219,874,966 0| 36,028,678 22,472,300
Maddi Duran Varliklar 1,226,195,882 | 783,520,646 | 465,508,156 | 327,688,065 | 366,346,757
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32,016,913
Maddi Olmayan Duran Varliklar 127,112,275 68,008,141 33,000,628 34,138,913
Ertelenen Vergi Varliklari 7,401,847 1,588,070 0 0 0
Diger Duran Varliklar 49,157,619 75,236,511 | 86,408,337 60,696 81,962
AKTIF TOPLAMI 1,913,173,928 | 1,505,593,127 | 860,794,685 | 595,044,608 | 637,263,449
PASIF
KIS.VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI | 471,568,868 | 426,230,535| 111,161,309 56,877,292 64,826,024
i 34,541,857
Kisa Vadeli Finansal Borglar 350,633,411 | 345,120,030 8,210,101 13,456,807
Diger Finansal Yukamlulukler 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 0 0 0
Diger Ticari Borglar 89,073,000 57,464,134 52,808,645 36,208,981 40,637,363
i|i$ki|i Taraflardan Borglar 8,536,666 7,577,672 12,988,578 5,076,635 4,949,359
Dénem Kari Vergi Yakimluligu 302,047 1,216,092 976,755 0 0
Ertelenen Vergi YukumlGligu 0 0 0 0 0
Diger Borglar 14,213,951 6,067,188 4,734,078 2,560,835 1,227,674
Tirev Finansal Araglar 5,838,077 6,571,214 0 0 0
Borg Karsiliklari 2,490,993 1,997,888 5,099,172 4,820,740 4,554,821
Diger Kisa Vadeli Yuktumlaltkler 480,723 216,317 12,224 0 0
UZUN
VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 676,880,446 | 364,785,475| 270,428,208 | 148,848,268 | 142,813,239
Uzun Vadeli Finansal Borglar 575,331,428 | 363,053,639 | 260,447,398 | 147,454,057 | 126,726,667
Uzun Vadeli Diger Finansal
Yikdmldlukler 0 0 0 0 0
Uzun Vadeli Diger Ticari Borclar 98,540,567 0 0 0 0
Ertelenen Diger Vergi 8.520.401
Yukdmluliga 2,265,685 572,991 0 14,762,757
Borg Karsiliklari 0 0 0 0 0
Calisanlara Saglanan Fayda
Yukidmlilikleri 742,766 1,158,845 1,460,409 1,394,211 1,323,815
Diger Yukumlalikler 0 0 0 0 0
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 764,724,614 714,577,117 | 479,205,168 | 389,319,048 | 429,624,186
Sermaye 375,814,000 65,340,000 65,340,000 65,340,000 65,340,000
Sermaye Enflasyon Duzeltmesi
Farklari 101,988,910 101,988,910 | 101,988,910 | 420,062,319 | 420,062,319
Karsilikli istirak Sermaye
Duzeltmesi 0 0 0 0 0
Sermaye Avansi 0| 231,994,931 0 0 0
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0 0 0 0
Hisse Senedi Ihrag Primleri 49,955,227 48,869,596 48,869,596 48,869,596 48,869,596
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Finansal Riskten Korunma Fonu -3,919,731 -4,500,669 0 0 0
Kardan Ayrilan Kisitlanmig
Yedekler 12,106,112 11,071,608 8,045,482 | 90,947,836 | 90,947,836
Gegmis Yillar Karlari 256,373,853 | 233,985,664 | 164,588,387 | -196,925,485 | -137,089,305
Dénem Net (Zarari) / Kari -26,369,923 23,422,693 | 88,950,920 | .40,280,291 | -59,790,065
Azinlik Paylari -1,223,834 2,404,384 1,421,873 1,305,073 1,283,805
PASIF TOPLAMI 1,913,173,928 | 1,505,593,127 | 860,794,685 | 595,044,608 | 637,263,449
5.2.1.2.2 Ak Enerji A.S. Gelir Tablosu
GELIR TABLOSU

2010 2009 2008 2007 2006
ESAS FAA!_iYET
GELIRLERI
Satis Gelirleri (net) 428,354,752 | 457,255,749 | 607,056,048 | 452,074,250 | 434,274,123
Satiglarin Maliyeti (-) (384,994,697) | (391,991,933) | (507,494,679) | (438,553,247) | (466,779,040)
Hizmet Gelirleri (net) 0 0 0 0 0
Esas Faaliyetlerden
Diger Gelirler / 0 0 0 0 0
faiz+temettl+kira (net)
Eig;l;zEAsRAASRTAALIYET 43,360,055 65,263,816 | 99,561,369 13,521,003 | (32,504,917)
Faaliyet Giderleri (-) (35,498,071) | (41,687,319) | (32,358,767) | (69,588,703) | (24,515,206)

NET ESAS FAALIYET

KARI/ZARARI 7,861,984 23,576,497 67,202,602 | (56,067,700) | (57,020,123)
Diger Faaliyetlerden 20,861,790 | 26,668,833 | 44,037,621 | 18,942,998 34,825,368
Gelir ve Karlar

Diger Faaliyetlerden

Gider ve Zararlar () 0 0| (12,176,856)| (15,226,196) | (49,033,851)
Ozkaynak Yéntemiyle

Degerlenen Yatirimlarin 0

Kar/(Zararlarindaki)

Paylar 0 0 0 0
Finansal Gelirler 0 0 0 0 0
Finansman Giderleri (-) (55,827,131) | (32,424,925) 0| (2,768,707)| (10,621,822)
FAALIYET

KARI/ZARARI (27,103,357) 17,820,405 99,063,367 | (55,119,605) | (81,850,428)
Net Parasal Pozisyon 0 0 0 0 0
Kar/Zarari

ng/gsgzgu}( Dis! (705,387) (646,132) (201,809) 76,557 (165,803)
VERGI ONCESI

KAR/ZARAR (27,808,744) | 17,174,273 | 98,861,558 | (55,043,048) | (82,016,231)
Vergiler 1,438,821 6,248,420 |  (9,910,638) 14,762,757 22,226,166
NET DONEM

KARI/ZARARI (26,369,923) | 23,422,693 | 88,950,920 | (40,280,291) | (59,790,065)
DURIZ_)URULAN

FAALIYETLER KAR /

ZARAR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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NAKIT AKIM TABLOSU
2010 2009 2008 2007 2006
isletme Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit
Akimi
Vergi Oncesi (zarar) / kar | -27,103,357.00 | 17,820,405.00 | 99,063,367.00 | -54,466,089.00 | -82,016,231.00

Maddi ve maddi olmayan
duran varliklarin itfa
paylari ve amortisman
giderleri

28,472,618.00

27,961,145.00

31,545,885.00

51,403,840.00

58,049,814.00

Serefiye itfa payi net 0 0 0 0 76,697.00
Faiz geliri -6,773,185.00 |  -1,711,840.00 0.00 0.00 0.00
Faiz gideri 27,372,227.00 | 24,881,487.00 | 8,855,553.00 | 2,768,707.00 0.00
Calisanlara saglanan

faydalar karsihgi -189,185.00 -95,487.00 -14,780.00 151,374.00 12,680.00
Sipheli alacak karsiligi 0 -650,548.00 | 1,129,136.00 79,028.00 0
Borg karsiliklari 1,728,650.00 948,208.00 359,410.00 184,941.00 3,867,423.00
Tahakkuk etmemis

finansman geliri/gideri net 415,021.00 153,685.00 0.00 0.00 0.00
Stok deger dusukligu

karsihgi 0 0 0 0 0
Maddi duran varlik deger

disikligu karsihgi 0 0 0 0
Reeskont geliri gideri net 0 0 155,206.00 39,740.00 | 2,783,949.00
Maddi duran varlik satig

(kar1) / zarari net -2,166,853.00 | 16,545,672.00 | -4,750,737.00 -795,718.00 |  7,909,604.00
Ertelenmis vergi

yukimluligindeki

degisim 0 0 0 0 0
Diger karsiliklardaki artis

ve azaliglar 0 25,880.00 | 45,123,698.00 | -3,866,576.00
Diger duzeltmeler 0| -9,427,287.00 | -9,836,901.00 | -12,605,071.00

Varlik ve
Yikiimluliiklerdeki
Degigimler Oncesi Net
Nakit

21,755,936.00

85,852,727.00

126,941,633.00

34,652,620.00

-25,787,711.00

Ticari alacaklardaki

degisim -7,319,994.00 7,007,601.00 | -51,092,869.00 | -9,961,285.00 | 13,489,313.00
Diger alacaklardaki

degisim -21,190,910.00 | -11,079,070.00 -849,905.00 -441,635.00 | -3,046,832.00
Stoklardaki degisim -512,598.00 1,955,272.00 |  1,583,906.00 -174,290.00 434,177.00
Finansal varliklardaki

degisim 0 0 0 0 0
Uzun vadeli ticari

alacaklardaki degisim 2,651,443.00 | -2,651,443.00 0.00 0.00 0.00
Diger donen varliklardaki

degisim -41,580,044.00 | -36,962,238.00 |  5,107,029.00 -884,456.00 0.00
Diger duran varliklardaki

degisim 26,078,892.00 | 11,235,341.00 0.00 0.00 0.00
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Ticari borclardaki degisim | 32,331,378.00 | -1,021,682.00 | 24,976,473.00 | -4,300,858.00 | -5,244,928.00
Tirev finansal

araclardaki degisim -733,137.00 3,177,114.00 0.00 0.00 0.00
Diger kisa vadeli

yukimluliklerdeki

degisim 37,512.00 -1,984.00 -620,827.00 609,748.00 -905,620.00
Diger borclardaki degisim 8,146,763.00 |  1,333,110.00 |  2,805,716.00 723,165.00 0.00
Diger uzun vadeli

borglardaki degisim 98,540,567.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Odenen borg karsiliklar -1,235,545.00 |  -4,049,492.00 0.00 0.00 0.00
Odenen kidem

tazminatlari 0 0 0 0 0
Faiz 6demeleri 0 0| -8,438,367.00 -739,270.00 | -2,393,964.00
Odenen vergiler -3,736,197.00 | -1,573,921.00 -413,482.00 0.00 -110,781.00
Dénem kari vergi

yukimlaluga 0

Odenen dava karsiliklari 0

isletme Faaliyetlerinden
Saglanan /
(Faaliyetlerinde
Kullanilan) net nakit

113,234,066.00

53,221,335.00

99,999,307.00

19,483,739.00

-23,566,346.00

Yatirnm Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit
Akim

Maddi ve maddi olmayan
duran varlik alimlari

533,367,034.00

365,157,052.00

211,622,403.00

-72,949,942.00

-62,049,852.00

Ozkaynak yéntemine
gore degerlenen
yatirnmlardan saglanan

kar / (zarar) -6,562,612.00 |  -1,212,493.00 0.00 0.00 0.00
istirak alimi 0 | 218,662,473.00 0 0 0
Serefiyedeki (artig) /

azalis 0 0 0.00 | -14,209,894.00 | -22,548,997.00
Maddi ve maddi olmayan

duran varlik satiglarindan

elde edilen nakit 5,281,899.00 | 18,487,582.00 | 19,178,764.00 | 1,250,800.00 |  1,444,739.00
Konsolidasyon

kapsamindaki degisim -4,333,605.00 285,853.00 0.00 0.00 0.00
Finansal varlk (alim) /

satimi 0 0 199,650.00 |  2,758,437.00 0.00
Diger duran varliklardaki

degisim 0 0| -42,798,954.00 | -11,584,885.00 | 29,674,017.00
Alinan faiz 6,835,908.00 1,711,840.00 |  9,447,637.00 |  9,836,901.00 | 12,605,071.00
Yatinm Faaliyetlerinde ) ) )

Kullanilan Net Nakit 532,145,444.00 | 564,546,743.00 | 225,595,306.00 | -84,898,583.00 | -40,875,022.00

Finansman
Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit
Akim




Finansal borglardaki
degisim

220,142,984.00

401,081,466.00

138,907,911.00

13,451,247.00
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93,319,471.00

Finansal riskten korunma

fonu 720,828.00 |  -3,200,634.00 0.00 0.00 0.00
Finansal yatinmlardaki

degisim 0 0 0 0 0
Konsolidasyon

kapsamindaki degisim 0 0 -13,074.00 -45,536.00 -129,045.00
Hisse senedi ihrag

primleri 1,085,631.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Temettl 6demesi 0| -17,530,000.00 0 0 0
Sermaye artisi 78,479,069.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Sermaye avansi 0| 231,994,931.00 0 0 0
Alinan faiz 0 0 0 0 0
Odenen faiz -29,724,041.00 | -13,571,632.00 0.00 0.00 0.00
Azinlik paylarindaki

degisim 0 0 16,250.00 97,248.00 186,463.00
Diger finansal

yukumlultklerdeki

degisim 0 0 0 0 0

Finansman
Faaliyetlerinden
Saglanan Net Nakit

270,704,471.00

598,774,131.00

138,911,087.00

13,502,959.00

93,376,889.00

Yabanci para ¢evrim
farklar

Nakit ve nakit
benzerlerindeki net
degisim

148,206,907.00

87,448,723.00

13,315,088.00

-51,911,885.00

28,935,521.00

Bloke mevduatlardaki
degisim

-22,651,089.00

-3,928,647.00

0.00

0.00

0.00

Nakit ve nakit benzeri
degerlerin donem basi
bakiyesi

184,440,075.00

100,919,999.00

87,604,911.00

139,516,796.00

110,581,275.00

Nakit ve nakit benzeri
degerlerin dénem sonu
bakiyesi

13,582,079.00

184,440,075.00

100,919,999.00

87,604,911.00

139,516,796.00

5.2.1.3 Ak Enerji A.$. Oran Analizi

LIKIDITE ORANLARI 2010 2009 2008 2007 2006
CARI ORAN=D6nen

Varlhklar/ KVYK 0,58 0,83 2,14 3,45 3,22
LIKIDITE= Dénen Varliklar

Stoklar / KVYK 0,57 0,82 2,09 3,31 3,11
NAKIT ORANI= Hazir

Degerler + Menkul Kiymetler

/ KVYK 0,09 0,44 0,91 1,54 2,15
MALI YAPIORANLARI | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 |
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Kaldira¢ Orani= Yabanci
Kaynaklar Toplami / Pasif

Toplam 0,60 0,53 0,44 0,35 0,33
KVYK / Pasif Toplam 0,25 0,28 0,13 0,10 0,10
UVYK / Pasif Toplam 0,35 0,24 0,31 0,25 0,22
Ozkaynaklar / Pasif Toplam 0,40 0,47 0,56 0,65 0,67
Finansman Orani = Toplam

Yab.Kaynaklar / Ozkaynaklar 1,50 1,11 0,80 0,53 0,48
MDV / Ozkaynaklar 1,60 1,10 0,97 0,84 0,85
Duran Varliklar / Devaml

Sermaye (UVYK+OK) 1,14 1,07 0,83 0,74 0,75

VERIMLILIK (FAALIYET)

ORANLARI 2010 2009 2008 2007 2006
Stok Devir Hizi= Satiglarin

Maliyeti / Ort. Stok 87,72 101,13 87,03 57,07 61,35
Stok Devir Suresi = 360 /

SDH GUN OLARAK 4,10 3,56 4,14 6,31 5,87
Alacak Devir Hizi = Net

Satiglar / Ort. Tic.Alacaklar 4,02 4,60 5,74 8,01 9,33
Alacaklarin Ort.Tah.Suresi=

360/ ADH GUN OLARAK 89,61 78,33 62,71 44,95 38,60
Bor¢ Devir Hizi = Satiglarin

Maliyeti / Ort. Tic.Borglar 3,94 6,03 7,71 10,62 10,24

Borg Ort.Odeme Siiresi=
360/ ADH GUN

OLARAK 91,27 59,73 46,67 33,89 35,16
Maddi Duran Varlik Devir

Hizi = Net Satiglar / MDV net 0,35 0,58 1,30 1,38 1,19
Doénen Varlik Devir Hizi =

Net Satiglar / Dénen V 1,56 1,30 2,55 2,31 2,08
Ozkaynak Devir Hizi = Net

Satiglar / Ozkaynak 0,56 0,64 1,27 1,16 1,01
Aktif Devir Hizi = Net

Satiglar / Aktif Toplam 0,22 0,30 0,71 0,76 0,68
KARLILIK ORANLARI 2010 2009 2008 2007 2006
Brit Kar Orani = Brit Satis

Kari / Net Satislar 0,10 0,14 0,16 0,03 0,07
Faaliyet Kari Orani =

Faaliyet Kari / Net Satislar 0,02 0,05 0,11 0,12 0,13
Doénem Net Kari Orani =

Doénem Kari / Net Satiglar 0,06 0,05 0,15 0,09 0,14
Aktif Karlilik Orani = Dénem

Kari / Aktif Toplami 0,01 0,02 0,10 0,07 0,09
Ozkaynak Karlilik Orani =

Dénem Kari / Ozkaynaklar 0,03 0,03 0,19 0,10 0,14
Faizleri Karsilama Orani =

VOK+Fin.Gid / Fin.Gid. 0,50 1,53 n.a. 18,88 6,72
Net isletme

Sermayesi=

Donen

Varliklar

KVYK 196.689.083,00 73.506.127,00 126.888.622,00 139.150.580,00 144.103.704,00
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NAKIT AKIS ORANLARI
2010 2009 2008 2007 2006
Nakit Akis Yeterliligi =
IFEEN / (borg 6d. + varlik
alim + kar pay1) 0,36 2,89 1,38 0,33 0,75
Uzun Vadeli Borg¢ Odeme =
Uzun vadeli bor¢ 6deme /
IFEEN 1,94 7,54 1,39 0,69 3,96
Kar Payi Odeme = Odenilen
kar pay! / IFEEN 0,00 0,33 0,00 0,00 0,00
Nakdin Yeniden Yatirimi =
Varlik satin alma / IFEEN 4,71 6,86 2,12 3,74 2,63
Bor¢ Karsilama = Toplam
borg / IFEEN 10,14 14,86 3,82 10,56 8,81
Amortisman Etkisi =
Amortismanlar / IFEEN 0,25 0,53 0,32 2,64 2,46
Satiglarin IFEEN'e déniisii =
IFEEN / Satislar 0,26 0,12 0,16 0,04 0,05
Faaliyet Gostergesi = IFEEN
/ Faaliyet Kari 14,40 2,26 1,49 0,35 0,41
Varliklarin Nakit Yaratma
Gilicii = IFEEN / Toplam
varliklar 0,06 0,04 0,12 0,03 0,04
IFEEN'in Finansman
Gid.Kars.Yetenegi = IFEEN /
Yillik faiz 6d. 3,81 3,92 n.a. n.a. n.a.
Genel Nakit Akis Orani =
IFEEN / Fin.ve yat.igin nakit
cikiglari 0,43 1,55 1,15 0,27 0,45
Nakit Bor¢ Kargilama =
(IFEENKar Paylari) / Toplam
Borglar 0,10 0,09 0,26 0,09 0,11
Ortaklar igin Nakit Yaratma =
IFEEN / Ozsermaye 0,15 0,07 0,21 0,05 0,05
5.2.1.4 Ak Enerji A.S. Dikey Analiz
BILANCO
2010 2009 2008 2007 2006
AKTIF
DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 14% 23% 28% 33% 33%
Nakit ve Nakit Benzerleri 2% 13% 12% 15% 22%
Finansal Varliklar 0% 0% 0% 0% 0%
Ticari Alacaklar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Ticari Alacaklar 4% 6% 10% 7% 4%
iliskili Taraflardan Alacaklar 2% 1% 2% 2% 4%
Stoklar 0% 0% 1% 1% 1%
Diger Alacaklar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Alacaklar 0% 0% 0% 0% 0%
iliskili Taraflardan Alacaklar 1% 1% 0% 0% 0%
Ertelenen Vergi Varliklari 0% 0% 0% 0% 0%
Dig.Dénen Varliklar 5% 3% 1% 7% 2%
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Satis Amaciyla Elde Tutulan Varliklar 0% 0% 1% 0% 0%
DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 86% 7% 72% 67% 67%
Uzun Vadeli iligkili Taraflardan
Alacaklar 0% 0% 0% 0% 0%
Ticari Alacaklar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Alacaklar 0% 0% 0% 0% 0%
Finansal Yatirimlar 0% 0% 0% 0% 1%
Serefiye 0% 0% 4% 0% 0%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen
Yatirmlar 12% 15% 0% 6% 4%
Maddi Duran Varliklar 64% 52% 54% 55% 57%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7% 5% 4% 6% 5%
Ertelenen Vergi Varliklari 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Duran Varliklar 3% 5% 10% 0% 0%
AKTIF TOPLAMI 100% 100% 100% 100% 100%
PASIF 0% 0% 0% 0% 0%
KIS.VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 25% 28% 13% 10% 10%
Kisa Vadeli Finansal Borglar 18% 23% 4% 1% 2%
Diger Finansal Yukumlulakler 0% 0% 0% 0% 0%
Ticari Borglar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Ticari Borglar 5% 4% 6% 6% 6%
iliskili Taraflardan Borglar 0% 1% 2% 1% 1%
Dénem Kari Vergi Yukimluluga 0% 0% 0% 0% 0%
Ertelenen Vergi Yukimluluga 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Borglar 1% 0% 1% 0% 0%
Tiarev Finansal Araglar 0% 0% 0% 0% 0%
Bor¢ Karsiliklar 0% 0% 1% 1% 1%
Diger Kisa Vadeli Yukumlaltkler 0% 0% 0% 0% 0%
UZUN VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 35% 24% 31% 25% 22%
Uzun Vadeli Finansal Borglar 30% 24% 30% 25% 20%
Uzun Vadeli Diger Finansal
Yukumlilikler 0% 0% 0% 0% 0%
Uzun Vadeli Diger Ticari Borglar 5% 0% 0% 0% 0%
Ertelenen Diger Vergi YUkumlulugu 0% 0% 1% 0% 2%
Bor¢ Karsiliklari 0% 0% 0% 0% 0%
Calisanlara Saglanan Fayda
Yukumlilikleri 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Yukimlulikler 0% 0% 0% 0% 0%
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 40% 47% 56% 65% 67%
Sermaye 20% 4% 8% 11% 10%
Sermaye Enflasyon Diizeltmesi
Farklari 5% 7% 12% 71% 66%
Karsilikli istirak Sermaye Diizeltmesi 0% 0% 0% 0% 0%
Sermaye Avansi 0% 15% 0% 0% 0%
Yabanci Para Cevrim Farklari 0% 0% 0% 0% 0%
Hisse Senedi Ihrac Primleri 3% 3% 6% 8% 8%
Finansal Riskten Korunma Fonu 0% 0% 0% 0% 0%
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 1% 1% 1% 15% 14%
Gegmis Yillar Karlari 13% 16% 19% 33% 22%
Dénem Net (Zarar) / Kari 1% 2% 10% 7% 9%
Azinlik Paylari 0% 0% 0% 0% 0%
PASIF TOPLAMI 100% 100% 100% 100% 100%
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GELIR TABLOSU

2010 2009 2008 2007 2006
ESAS FAALIYET GELIRLERI
Satis Gelirleri (net) 100% 100% 100% 100% 100%
Satiglarin Maliyeti () 90% 86% 84% 97% 107%
Hizmet Gelirleri (net) 0% 0% 0% 0% 0%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler /
faiz+temet%/0+kira (net)g 0% 0% 0% 0% 0%
Eig;ZiSI::RTAALIYET 10% 14% 16% 3% 7%
Faaliyet Giderleri () 8% 9% 5% 15% 6%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 2% 5% 11% 12% 13%
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 5% 6% 7% 4% 8%
giger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar 0% 0% 204 3% 11%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatirimlarin Kar/(Zararlarindaki) 0% 0% 0% 0% 0%
Paylar
Finansal Gelirler 0% 0% 0% 0% 0%
Finansman Giderleri () 13% 7% 0% 1% 2%
FAALIYET KARI/ZARARI 6% 1% 16% 12% 19%
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 0% 0% 0% 0% 0%
ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR 0% 0% 0% 0% 0%
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 6% 4% 16% 12% 19%
Vergiler 0% 1% 2% 3% 5%
NET DONEM KARI/ZARARI 6% 5% 15% 9% 14%
SXRR,EI;JRULAN FAALIYETLER KAR / 0% 0% 0% 0% 0%
NAKIT AKIM TABLOSU

2010 2009 2008 2007 2006
isletme Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akimi
Vergi 6ncesi (zarar) / kar 24% 33% 99% 280% 348%
Maddi ve maddi olmayan duran
varliklarin itfa paylari
ve amortisman giderleri 25% 53% 32% 264% 246%
Serefiye itfa payi net 0% 0% 0% 0% 0%
Faiz geliri 6% 3% 0% 0% 0%
Faiz gideri 24% 47% 9% 14% 0%
Calisanlara saglanan faydalar karsilig 0% 0% 0% 1% 0%
Supheli alacak karsiligi 0% 1% 1% 0% 0%
Borg¢ karsiliklar 2% 2% 0% 1% 16%
Tahakkuk etmemis finansman
geliri/gideri net 0% 0% 0% 0% 0%
Stok deger dusukligi karsihgi 0% 0% 0% 0% 0%
Maddi duran varlik deger dusukligu
karsihgi 0% 0% 0% 0% 0%
Reeskont geliri gideri net 0% 0% 0% 0% 12%
Maddi duran varlik satis (kari) / zarari
net 2% 31% 5% 4% 34%




Ertelenmis vergi yukimlulugindeki
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degdisim 0% 0% 0% 0% 0%
Diger karsiliklardaki artis ve azaliglar 0% 0% 0% 232% 16%
Diger duzeltmeler 0% 0% 9% 50% 53%
Varlik ve Yukiimliiliiklerdeki
 Degisimler Oncesi Net Nakit 19% 161% 127% 178% 109%
Ticari alacaklardaki degisim 6% 13% 51% 51% 57%
Diger alacaklardaki degisim 19% 21% 1% 2% 13%
Stoklardaki degisim 0% 4% 2% 1% 2%
Finansal varliklardaki degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Uzun vadeli ticari alacaklardaki

degisim 2% 5% 0% 0% 0%
Diger dénen varliklardaki degisim 37% 69% 5% 5% 0%
Diger duran varliklardaki degisim 23% 21% 0% 0% 0%
Ticari bor¢lardaki degisim 29% 2% 25% 22% 22%
Tirev finansal aracglardaki degisim 1% 6% 0% 0% 0%
Diger kisa vadeli yukimliluklerdeki

degisim 0% 0% 1% 3% 4%
Diger bor¢lardaki degisim 7% 3% 3% 4% 0%
Diger uzun vadeli borg¢lardaki degisim 87% 0% 0% 0% 0%
Odenen borg karsiliklari 1% 8% 0% 0% 0%
Odenen kidem tazminatlari 0% 0% 0% 0% 0%
Faiz 6demeleri 0% 0% 8% 4% 10%
Odenen vergiler 3% 3% 0% 0% 0%
Donem kari vergi yukumlalagu 0% 0% 0% 0% 0%
Odenen dava karsiliklari 0% 0% 0% 0% 0%
isletme Faaliyetlerinden Saglanan /

(Faaliyetlerinde Kullanilan) net nakit | 100% 100% 100% 100% 100%
Yatirim Faaliyetlerinden

Kaynaklanan Nakit Akim

Maddi ve maddi olmayan duran varlik

alimlari 471% 686% 212% 374% 263%
Ozkaynak yéntemine gore degerlenen

yatinmlardan

saglanan kar / (zarar) 6% 2% 0% 0% 0%
istirak alimi 0% 411% 0% 0% 0%
Serefiyedeki (artig) / azalig 0% 0% 0% 73% 96%
Maddi ve maddi olmayan duran varlk

satislarindan

elde edilen nakit 5% 35% 19% 6% 6%
Konsolidasyon kapsamindaki degisim 4% 1% 0% 0% 0%
Finansal varlik (alim) / satimi 0% 0% 0% 14% 0%
Diger duran varliklardaki degisim 0% 0% 43% 59% 126%
Alinan faiz 6% 3% 9% 50% 53%
Yatirnm Faaliyetlerinde Kullanilan

Net Nakit 470% 1061% 226% 436% 173%
Finansman Faaliyetlerinden

Kaynaklanan Nakit Akim

Finansal borglardaki degisim 194% 754% 139% 69% 396%
Finansal riskten korunma fonu 1% 6% 0% 0% 0%
Finansal yatirnmlardaki degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Konsolidasyon kapsamindaki degisim 0% 0% 0% 0% 1%
Hisse senedi ihrag primleri 1% 0% 0% 0% 0%
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Temettl 6demesi 0% 33% 0% 0% 0%
Sermaye artigl 69% 0% 0% 0% 0%
Sermaye avansi 0% 436% 0% 0% 0%
Alinan faiz 0% 0% 0% 0% 0%
Odenen faiz 26% 26% 0% 0% 0%
Azinlik paylarindaki degisim 0% 0% 0% 0% 1%
Diger finansal yukidmluluklerdeki
degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Finansman Faaliyetlerinden
| Saglanan Net Nakit 239% 1125% 139% 69% 396%
Yabanci para gevrim farklari 0% 0% 0% 0% 0%
Nakit ve nakit benzerlerindeki net
degisim 131% 164% 13% 266% 123%
Bloke mevduatlardaki degisim 20% 7% 0% 0% 0%
Nakit ve nakit benzeri degerlerin
donem basi bakiyesi 163% 190% 88% 716% 469%
Nakit ve nakit benzeri degerlerin
donem sonu bakiyesi 12% 347% 101% 450% 592%
5.2.1.5 Ak Enerji A.$. Trend Analizi
BILANGO
2009 / 2008/ 2007 /
2010/ 2006 2006 2006 2006
AKTIF
DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 32% 69% 14% -6%
Nakit ve Nakit Benzerleri -71% 35% -28% -37%
Finansal Varliklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Ticari Alacaklar
Diger Ticari Alacaklar 220% 287% 268% 82%
iligkili Taraflardan Alacaklar 37% -62% -16% -41%
Stoklar -42% -49% -23% 1%
Diger Alacaklar
Diger Alacaklar 14815502% | 909666% | 3338279% | 1496394%
iliskili Taraflardan Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Ertelenen Vergi Varliklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Dig.Dénen Varliklar 490% 217% -25% 186%
Satis Amaciyla Elde Tutulan
Varliklar n.a. n.a. n.a. n.a.
DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 282% 169% 45% -71%
Uzun Vadeli iligkili Taraflardan
Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Ticari Alacaklar -100% -100% -100% -91%
Diger Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal Yatirimlar -60% -60% -60% -56%
Serefiye n.a. n.a. n.a. n.a.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen
Yatirimlar 908% 878% -100% 60%
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Maddi Duran Varliklar 235% 114% 27% -11%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 272% 99% -6% -3%
Ertelenen Vergi Varliklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Duran Varliklar 59876% 91694% 105325% -26%
AKTIF TOPLAMI 200% 136% 35% -7%
PASIF n.a. n.a. n.a. n.a.
KIS.VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 627% 557% 71% -12%
Kisa Vadeli Finansal Borglar 2506% 2465% 157% -39%
Diger Finansal Yukumlalukler n.a. n.a. n.a. n.a.
Ticari Borglar n.a. n.a. n.a. n.a.

Diger Ticari Borclar 119% 41% 30% -11%

iliskili Taraflardan Borglar 2% 53% 162% 3%
Donem Kari Vergi YukumlalGgi n.a. n.a. n.a. n.a.
Ertelenen Vergi YukumlGligu n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Borglar 1058% 394% 286% 109%
Tlrev Finansal Araclar n.a. n.a. n.a. n.a.
Borg¢ Karsiliklari -45% -56% 12% 6%
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler n.a. n.a. n.a. n.a.
UZUN VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 374% 155% 89% 4%
Uzun Vadeli Finansal Borglar 354% 186% 106% 16%
Uzun Vadeli Diger Finansal
Yukdmlaltkler n.a. n.a. n.a. n.a.
Uzun Vadeli Diger Ticari Borglar n.a. n.a. n.a. n.a.
Ertelenen Diger Vergi Yikumluluga -85% -96% -42% -100%
Borg Karsiliklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Caliganlara Saglanan Fayda
Yikumlilikleri -44% -12% 10% 5%
Diger Yukumlilikler n.a. n.a. n.a. n.a.
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 78% 66% 12% -9%
Sermaye 475% 0% 0% 0%
Sermaye Enflasyon Duzeltmesi
Farklari -76% -76% -76% 0%
Karsilikli istirak Sermaye
Duzeltmesi n.a. n.a. n.a. n.a.
Sermaye Avansi n.a. n.a. n.a. n.a.
Yabanci Para Cevrim Farklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Hisse Senedi ihrag Primleri 2% 0% 0% 0%
Finansal Riskten Korunma Fonu n.a. n.a. n.a. n.a.
Kardan Ayrilan Kisitlanmis
Yedekler -87% -88% -91% 0%
Gecmis Yillar Karlari -287% -271% -220% 44%
DOnem Net (Zarari) / Kari -56% -139% -249% -33%
Azinlik Paylar -195% 87% 11% 2%
PASIF TOPLAMI 200% 136% 35% -7%
GELIR TABLOSU

2010/2006 | 2009 / 2006 | 2008 / 2006 | 2007 / 2006

ESAS FAALIYET GELIRLERI
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Satis Gelirleri (net) -1% 5% 40% 4%
Satislarin Maliyeti (-) -18% -16% 9% -6%
Hizmet Gelirleri (net) n.a. n.a. n.a. n.a.
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler /
faiz+temettl+kira (net) n.a. n.a. n.a. n.a.
BRUT ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI -233% -301% -406% -142%
Faaliyet Giderleri (-) 45% 70% 32% 184%
NET ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI -114% -141% -218% 2%
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar

-40% -23% 26% -46%
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar
Q) -100% -100% -75% -69%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen
Yatirimlarin Kar/(Zararlarindaki)
Paylar n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal Gelirler n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansman Giderleri (-) 426% 205% -100% -74%
FAALIYET KARI/ZARARI -67% -122% -221% -33%
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari

n.a. n.a. n.a. n.a.
ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR

325% 290% 22% -146%
VERGI ONCESIi KAR/ZARAR -66% -121% -221% -33%
Vergiler -94% -72% -145% -34%
NET DONEM KARI/ZARARI -56% -139% -249% -33%
DURDURULAN FAALIYETLER KAR /
ZARAR
NAKIT AKIM TABLOSU

2010/ 2006 | 2009 / 2006 | 2008 / 2006 | 2007 / 2006

isletme Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akimi
Vergi Oncesi (zarar) / kar -67% -122% -221% -34%
Maddi ve maddi olmayan duran
varliklarin itfa paylari
ve amortisman giderleri -51% -52% -46% -11%
Serefiye itfa pay net -100% -100% -100% -100%
Faiz geliri n.a. n.a. n.a. n.a.
Faiz gideri n.a. n.a. n.a. n.a.
Calisanlara saglanan faydalar karsilidi -1592% -853% -217% 1094%
Supheli alacak karsilig n.a. n.a. n.a. n.a.
Borg karsiliklar -55% -75% -91% -95%
Tahakkuk etmemis finansman
geliri/gideri net n.a. n.a. n.a. n.a.
Stok deger disukligu karsihgi n.a. n.a. n.a. n.a.
Maddi duran varlik deger dusuklugu
karsihgi n.a. n.a. n.a. n.a.
Reeskont geliri gideri net -100% -100% -94% -99%




Maddi duran varlik satis (kari) / zarari
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net -127% 109% -160% -110%
Ertelenmis vergi yukimlaligundeki
degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger karsiliklardaki artis ve azaliglar -100% -100% -101% -1267%
Diger duzeltmeler -100% -100% -25% -22%
Varlik ve Yiikiimliliiklerdeki
Degisimler Oncesi Net Nakit -184% -433% -592% -234%
Ticari alacaklardaki degisim -154% -48% -479% -174%
Diger alacaklardaki degisim 596% 264% -72% -86%
Stoklardaki degisim -218% 350% 265% -140%
Finansal varliklardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Uzun vadeli ticari alacaklardaki
degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger donen varliklardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger duran varliklardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Ticari borglardaki degisim -716% -81% -576% -18%
Tirev finansal araglardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger kisa vadeli yukimluluklerdeki
degisim -104% -100% -31% -167%
Diger borclardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger uzun vadeli borg¢lardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Odenen borg kargiliklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Odenen kidem tazminatlar n.a. n.a. n.a. n.a.
Faiz 6demeleri -100% -100% 252% -69%
Odenen vergiler 3273% 1321% 273% -100%
Dénem kari vergi yukumlulugi n.a. n.a. n.a. n.a.
Odenen dava karsiliklar n.a. n.a. n.a. n.a.
isletme Faaliyetlerinden Saglanan /
(Faaliyetlerinde Kullanilan) net
nakit -580% -326% -524% -183%
n.a. n.a. n.a. n.a.
Yatinm Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akim n.a. n.a. n.a. n.a.
Maddi ve maddi olmayan duran varlik
alimlari 760% 488% 241% 18%
Ozkaynak yéntemine gére degerlenen
yatirnmlardan
saglanan kar / (zarar) n.a. n.a. n.a. n.a.
istirak alimi n.a. n.a. n.a. n.a.
Serefiyedeki (artig) / azalig -100% -100% -100% -37%
Maddi ve maddi olmayan duran varlik
satiglarindan
elde edilen nakit 266% 1180% 1227% -13%
Konsolidasyon kapsamindaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal varlik (alim) / satimi n.a. n.a. n.a. n.a.
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Diger duran varliklardaki degisim -100% -100% -244% -139%
Alinan faiz -46% -86% -25% -22%
Yatinm Faaliyetlerinde Kullanilan
Net Nakit 1202% 1281% 452% 108%
n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansman Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akim n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal borglardaki degisim 136% 330% 49% -86%
Finansal riskten korunma fonu n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal yatirnmlardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Konsolidasyon kapsamindaki degisim -100% -100% -90% -65%
Hisse senedi ihrag primleri n.a. n.a. n.a. n.a.
Temettu 6demesi n.a. n.a. n.a. n.a.
Sermaye artisi n.a. n.a. n.a. n.a.
Sermaye avansi n.a. n.a. n.a. n.a.
Alinan faiz n.a. n.a. n.a. n.a.
Odenen faiz n.a. n.a. n.a. n.a.
Azinlik paylarindaki degisim -100% -100% -91% -48%
Diger finansal yikimluluklerdeki
degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansman Faaliyetlerinden
| Saglanan Net Nakit 190% 541% 49% -86%
n.a. n.a. n.a. n.a.
Yabanci para gevrim farklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Nakit ve nakit benzerlerindeki net
degisim -612% 202% -54% -279%
Bloke mevduatlardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
n.a. n.a. n.a. n.a.
Nakit ve nakit benzeri degerlerin
donem basi bakiyesi 67% -9% -21% 26%
Nakit ve nakit benzeri degerlerin
doénem sonu bakiyesi -90% 32% -28% -37%
5.2.1.6 Ak Enerji A.S. Yatay Analiz
BILANGO
2010/ 2009 2009 / 2008 2008 / 2007 2007 / 2006
AKTIF
DONEN VARLIKLAR
TOPLAMI -22% 48% 21% -6%
Nakit ve Nakit Benzerleri -79% 87% 15% -37%
Finansal Varliklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Ticari Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Ticari Alacaklar -17% 5% 102% 82%
iliskili Taraflardan Alacaklar 263% -55% 43% -41%
Stoklar 13% -34% -24% 1%
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Diger Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Alacaklar 1529% -73% 123% 1496394%
iligkili Taraflardan Alacaklar 120% n.a. n.a. n.a.

Ertelenen Vergi Varliklari n.a. n.a. n.a. n.a.

Dig.Dénen Varliklar 86% 325% -74% 186%

Satis Amaciyla Elde Tutulan

Varliklar n.a. -100% n.a. n.a.

DURAN VARLIKLAR

TOPLAMI 42% 85% 56% -7%

Uzun Vadeli iliskili Taraflardan

Alacaklar -100% n.a. n.a. n.a.

Ticari Alacaklar n.a. n.a. -100% -91%

Diger Alacaklar n.a. -100% n.a. n.a.

Finansal Yatirimlar 0% 0% -10% -56%

Serefiye n.a. -100% n.a. n.a.

Ozkaynak Yéntemiyle

Degerlenen Yatirimlar 3% n.a. -100% 60%

Maddi Duran Varliklar 56% 68% 42% -11%

Maddi Olmayan Duran Varliklar 87% 112% -3% -3%

Ertelenen Vergi Varliklari 366% n.a. n.a. n.a.

Diger Duran Varliklar -35% -13% 142262% -26%

AKTIF TOPLAMI 27% 75% 45% -7%

PASIF n.a. n.a. n.a. n.a.

KIS.VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 11% 283% 95% -12%

Kisa Vadeli Finansal Borglar 2% 899% 321% -39%

Diger Finansal Yukimlulukler n.a. n.a. n.a. n.a.

Ticari Borglar n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Ticari Borclar 55% 9% 46% -11%
iligkili Taraflardan Borglar 13% -42% 156% 3%

Donem Kari Vergi YukumlalGgi -75% 25% n.a. n.a.

Ertelenen Vergi Yukimlaliagu n.a. n.a. n.a. n.a.

Diger Borglar 134% 28% 85% 109%

Tlrev Finansal Araclar -11% n.a. n.a. n.a.

Borg¢ Karsiliklari 25% -61% 6% 6%

Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 122% 1670% n.a. n.a.

UZUN

VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 86% 35% 82% 4%

Uzun Vadeli Finansal Borglar 58% 39% 77% 16%

Uzun Vadeli Diger Finansal

Yukimlultkler n.a. n.a. n.a. n.a.

Uzun Vadeli Diger Ticari Borglar n.a. n.a. n.a. n.a.




Ertelenen Diger Vergi
Yukdmlalaga

295%

-93%

n.a.
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-100%

Borg Karsiliklari

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

Calisanlara Saglanan Fayda
YikUmlilikleri

-36%

-21%

5%

5%

Diger Yakumldlukler

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

OZKAYNAKLAR TOPLAMI

7%

49%

23%

-9%

Sermaye

475%

0%

0%

0%

Sermaye Enflasyon Diizeltmesi
Farklar

0%

0%

-76%

0%

Karsilikli istirak Sermaye
Duzeltmesi

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

Sermaye Avansi

-100%

n.a.

n.a.

n.a.

Yabanci Para Cevrim Farklari

n.a.

n.a.

Hisse Senedi ihrag Primleri

2%

0%

Finansal Riskten Korunma Fonu

-13%

n.a.

Kardan Ayrilan Kisitlanmig
Yedekler

9%

38%

-91%

0%

Gecmis Yillar Karlari

10%

42%

-184%

44%

DOnem Net (Zarar) / Kari

-213%

-74%

-321%

-33%

Azinlik Paylari

-151%

69%

9%

2%

PASIF TOPLAMI

27%

75%

45%

-7%

GELIR TABLOSU

2010/2009

2009 / 2008

2008 / 2007

2007 / 2006

ESAS FAALIYET
GELIRLERI

Satis Gelirleri (net)

-6%

-25%

34%

4%

Satiglarin Maliyeti (-)

-2%

-23%

16%

-6%

Hizmet Gelirleri (net)

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

Esas Faaliyetlerden Diger
Gelirler / faiz+temettu+kira
(net)

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

BRUT ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI

-34%

-34%

636%

-142%

Faaliyet Giderleri (-)

-15%

29%

-53%

184%

NET ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI

-67%

-65%

-220%

-2%

Diger Faaliyetlerden Gelir
ve Karlar

-22%

-39%

132%

-46%

Diger Faaliyetlerden Gider
ve Zararlar (-)

n.a.

-100%

-20%

-69%

Ozkaynak Yéntemiyle
Degerlenen Yatirimlarin
Kar/(Zararlarindaki) Paylar

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

Finansal Gelirler

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

Finansman Giderleri (-)

2%

n.a.

-100%

-74%

FAALIYET KARI/ZARARI

-252%

-82%

-280%

-33%




Net Parasal Pozisyon
Kar/Zarari

120

n.a. n.a. n.a. n.a.

ANA ORTAKLIK DISI
KAR/ZARAR 9% 220% -364% -146%
VERGI ONCESI
KAR/ZARAR -262% -83% -280% -33%
Vergiler -77% -163% -167% -34%
NET DONEM
KARI/ZARARI -213% -74% -321% -33%
DURDURULAN
FAALIYETLER KAR /
ZARAR
NAKIT AKIM TABLOSU

2010/ 2009 2009 / 2008 2008 / 2007 2007 / 2006
isletme Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akimi
Vergi Oncesi (zarar) / kar -252% -82% -282% -34%
Maddi ve maddi olmayan
duran varliklarin itfa
paylari ve amortisman
giderleri 2% -11% -39% -11%
Serefiye itfa payi net n.a. n.a. n.a. -100%
Faiz geliri 296% n.a. n.a. n.a.
Faiz gideri 10% 181% 220% n.a.
Calisanlara saglanan
faydalar karsilig 98% 546% -110% 1094%
Supheli alacak karsilig -100% -158% 1329% n.a.
Borg karsiliklar 82% 164% 94% -95%
Tahakkuk etmemis
finansman geliri/gideri net 170% n.a. n.a. n.a.
Stok deger dusukligu
karsihgi n.a. n.a. n.a. n.a.
Maddi duran varlik deger
dusuklagu karsihgi n.a. n.a. n.a. n.a.
Reeskont geliri gideri net n.a. -100% 291% -99%
Maddi duran varlik satig
(kar1) / zarari net -113% -448% 497% -110%
Ertelenmis vergi
yukimluligindeki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger karsiliklardaki artis
ve azalislar n.a. -100% -100% -1267%
Diger diizeltmeler n.a. -100% -4% -22%
Varlik ve
Yikiimliliiklerdeki
Degisimler Oncesi Net
Nakit -75% -32% 266% -234%




Ticari alacaklardaki
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degisim -204% -114% 413% -174%

Diger alacaklardaki

degisim 91% 1204% 92% -86%

Stoklardaki degisim -126% 23% -1009% -140%

Finansal varliklardaki

degisim n.a. n.a. n.a. n.a.

Uzun vadeli ticari

alacaklardaki degisim -200% n.a. n.a. n.a.

Diger dénen varliklardaki

degisim 12% -824% -677% n.a.

Diger duran varliklardaki

degisim 132% n.a. n.a. n.a.

Ticari borglardaki degisim -3265% -104% -681% -18%

Tirev finansal araglardaki

degisim -123% n.a. n.a. n.a.

Diger kisa vadeli

yukimluluklerdeki degisim -1991% -100% -202% -167%

Diger borclardaki degisim 511% -52% 288% n.a.

Diger uzun vadeli

borglardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.

Odenen borg karsiliklar -69% n.a. n.a. n.a.

Odenen kidem

tazminatlari n.a. n.a. n.a. n.a.

Faiz 6demeleri n.a. -100% 1041% -69%

Odenen vergiler 137% 281% n.a. -100%

Donem kari vergi

yukdmluluga n.a. n.a. n.a. n.a.

Odenen dava karsiliklari n.a. n.a. n.a. n.a.

isletme Faaliyetlerinden

Saglanan /

(Faaliyetlerinde

Kullanilan) net nakit 113% -47% 413% -183%
n.a. n.a. n.a. n.a.

Yatinm Faaliyetlerinden

Kaynaklanan Nakit Akim n.a. n.a. n.a. n.a.

Maddi ve maddi olmayan

duran varlik alimlari 46% 73% 190% 18%

Ozkaynak yéntemine gére

degerlenen yatirimlardan

saglanan kar / (zarar) 441% n.a. n.a. n.a.

istirak alimi -100% n.a. n.a. n.a.

Serefiyedeki (artis) / azalig n.a. n.a. -100% -37%

Maddi ve maddi olmayan

duran varlik satiglarindan

elde edilen nakit -71% -4% 1433% -13%

Konsolidasyon

kapsamindaki degisim -1616% n.a. n.a. n.a.

Finansal varlik (alim) /

satimi n.a. -100% -93% n.a.

Diger duran varliklardaki

degisim n.a. -100% 269% -139%
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Alinan faiz 299% -82% -4% -22%

Yatinm Faaliyetlerinde

Kullanilan Net Nakit -6% 150% 166% 108%
n.a. n.a. n.a. n.a.

Finansman

Faaliyetlerinden

Kaynaklanan Nakit Akim n.a. n.a. n.a. n.a.

Finansal borglardaki

degisim -45% 189% 933% -86%

Finansal riskten korunma

fonu -123% n.a. n.a. n.a.

Finansal yatirimlardaki

degisim n.a. n.a. n.a. n.a.

Konsolidasyon

kapsamindaki degisim n.a. -100% -71% -65%

Hisse senedi ihrag primleri n.a. n.a. n.a. n.a.

Temettli 6demesi -100% n.a. n.a. n.a.

Sermaye artisi n.a. n.a. n.a. n.a.

Sermaye avansi -100% n.a. n.a. n.a.

Alinan faiz n.a. n.a. n.a. n.a.

Odenen faiz 119% n.a. n.a. n.a.

Azinlik paylarindaki

degisim n.a. -100% -83% -48%

Diger finansal

yukumluluklerdeki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.

Finansman

Faaliyetlerinden

Saglanan Net Nakit -55% 331% 929% -86%
n.a. n.a. n.a. n.a.

Yabanci para gevrim

farklari n.a. n.a. n.a. n.a.

Nakit ve nakit

benzerlerindeki net

degisim -269% 557% -126% -279%

Bloke mevduatlardaki

degisim 477% n.a. n.a. n.a.
n.a. n.a. n.a. n.a.

Nakit ve nakit benzeri

degerlerin donem basi

bakiyesi 83% 15% -37% 26%

Nakit ve nakit benzeri

degerlerin donem sonu

bakiyesi -93% 83% 15% -37%
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5.2.2 AKSA ENERJi ANONIM SIRKETI ANALiZ RAPORU
5.2.2.1 Aksa Enerji A.S. Yorum

5.2.2.1.1 Aksa Enerji A.S. Likidite

Yillar itibariyle kotulesen cari oran 2010 yilinda 1,48 e ulasarak onemli
duzeyde iyilesme gostermigtir. Bu iyilesmenin en dnemli sebebi sirketin
2010 yilinda yaklagsik 264 milyon TL tutarinda sermaye artisi
gercgeklestirmesi ve 2010 yili halka arzindan gelen yaklasik 96 milyon
TL tutarindaki hisse senedi ihra¢ primidir. Diger yandan donen
varliklarinda iligkili taraflardan ticari olmayan alacaklar kaleminde 2009
ve 2010 yillarinda énemli dizeyde artis gorulmektedir. Ticari olmayan
iligkili taraflardan alacaklar hesabinin bakiyesi 2007 ve 2008 yillarinda
100 milyon TL yi gegmezken 2009 yilinda 255 milyon TL ve 2010
yilinda 623 milyon TL olarak gerceklesmistir. Bu alacak tutarinin blyuk
bir kismi Kazanci Holding A.S. ve bir diger bliyiik kismi da Koni ingaat
Sanayi A.S. firmalarindandir. Sirket ortaklari tarafindan 264 milyon TL
sermaye artisi gerceklesmis ancak sirketin %94,5 ine sahip olan ortagi
Kazanci Holding A.S. den olan 2010 yili finansal tablosunda yer alan
ticari olmayan alacak tutari ise 296 milyon TL dir. Burada baska bir
aclklamasi yok ise, sermaye artisi ile gelen para yine sirket sahibine
ticari olmayan alacak olarak verilmis olarak gerceklesmis olabilir. O
takdirde bu iglemin elimine edilmesi halinde ise cari oran oldugundan
¢ok dusuk seviyelerde gergeklesecektir. Ancak her durumda da net

isletme sermayesi pozitif olarak gerceklesmis olacaktir.

5.2.2.1.2 Aksa Enerji A.$. Mali Yapi

Sirketin  mali yapisinda da 6z kaynaklarin aktif toplamina orani
ortalama %27 iken 2010 yilinda yapilan sermaye artigi ve hisse senedi
ihrag priminin etkisiyle %35 olarak gergeklesmistir. 2010 yilinda
sermaye artisi ile bir iyilesme gorulmekte ancak likidite bolumunde

detayh agiklamis oldugumuz durumun muhtemel sakincalari halinde
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bdyle bir iyilesmeden s6z edemeyiz. Diger taraftan sirketin yabanci
kaynak kullanimi yillar itibariyle artmis ve genel olarak uzun vadeli
yabanci kaynaklarin vyarisi oraninda kisa vadeli yabanci kaynak
bulunmaktadir. Yillar itibariyle sirketin onemli duzeydeki satig artisi

birlikte uzun vadeli yabanci kaynaklarinda da artis gergeklesmigtir.

5.2.2.1.3 Aksa Enerji A.$. Faaliyet

Sirketin satiglar ve satis maliyetleri benzer oranlarda artis gostermis
ancak donem sonlarindaki stok seviyesi vyillar itibariyle degiskenlik
gOstermigstir. Stok devir slresi dalgalanma gdsterse de genel olarak
daha diUsuk seviyelere ulasmistir. Satis tutarindaki artisa karsin alacak
tutarindaki azalig da alacak tahsil suresinin kisaldigini gostermektedir.
2010 yihndaki ¢ok dusuk gorllen ticari alacak seviyesi dolayisiyla,
genel olarak 150 gunlerde olan alacak tahsil suresi 2010 yilinda 42 gun
olarak gergeklesmistir. Satis maliyeti tutarindaki artisa karsin borg
tutarindaki 6zellikle 2010 yilindaki azalis da bor¢ 6deme suresinin
kisaldigini gostermektedir. 2010 yilindaki ¢ok dusuk gorulen ticari borg
seviyesi dolayisiyla, genel olarak ortalama 80 gunlerde olan alacak
tahsil suresi 2010 yilinda 47 gun olarak gergeklesmistir. Ancak genel
olarak alacak tahsil suresinin bor¢ 6deme suresinden uzun olmasi
durumu mevcuttur ve bu durum neticesinde de sirketin ciddi buyumesi
onemli dizeyde yabanci kaynak ihtiyaci dogurmaktadir. Donen varlik
devir hizi ve 0z kaynak devir hizi da genel olarak ortalama 1
seviyesinde olup, satislar donen varliklari ve 6z kaynaklari yilda bir kez
kargilamaktadir. Buna kargin mevcut yabanci kaynak kullanimina

oranla satig hacmi daha iyi seviyelerde olabilir.

5.2.2.1.4 Aksa Enerji A.S. Karlilik
Brut satis karliligi ve esas faaliyet karlihgi yillar itibariyle dalgalanma
gOstermis olsa dahi ortalama brat satis karliligi %16 ve ortalama esas

faaliyet karlihgr da %13 seviyelerindedir. Analiz kapsamindaki
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donemlerin tamaminda donem kari mevcut olup vyillar itibariyle
dalgalanma gostermektedir. Satislardaki surekli artisa karsin donem

karinda yillar itibariyle artis azaliglar goérulmektedir.

5.2.2.1.5 Aksa Enerji A.S. Nakit Akis

Sirket faaliyetlerinden nakit saglayamamis aksine énemli dizeyde nakit
kullanimi ihtiyaci dogmustur. Ayrica yatirim faaliyetlerinde de 6nemli
duzeyde nakit ihtiyaci dogmustur. Bu ihtiyaglar sermaye artisi ve buyuk
oranda yabanci kaynak kullanimi ile kargilanmistir. 2009 ve 2010 yillari
toplaminda da yaklasik 93 milyon TL temettl 6demesi gergeklestirmistir.
Sirket 2008 ve 2010 yillarinda toplam 438 milyon TL tutarinda sermaye
arttirmigtir. Ancak 2010 yili sermaye artisina kargin likidite bolumundeki
detayl aciklamalarimiz ile ilgili olasiliklar burada da g6z Onlne

alinmalidir.



5.2.2.2 Aksa Enerji A.S. Tablolar

5.2.2.2.1 Aksa Enerji A.S. Bilanco
Aksa A.S. 2010 yilinda halka acilmasi sebebiyle geriye dogru iki yillik

tablolarini

aciklama zorunlulugu vardir.

ulasilabilmis fakat 2006 yih tablolarina ulasilamamistir.
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2007 ye ait tablolara

BILANGO
2010 2009 2008 2007 2006
AKTIF
DONEN VARLIKLAR
TOPLAMI 953,473,791 755,279,445 479,073,034 270,322,470
Nakit ve Nakit Benzerleri 78,323,598 16,309,187 30,274,184 6,860,990
Finansal Varliklar
Ticari Alacaklar
Diger Ticari Alacaklar 60,068,753 | 226,775,052 | 134,688,870 53,720,126
iliskili Taraflardan Alacaklar 45,567,384 | 141,967,571 87,699,464 36,853,329
Stoklar 81,323,917 54,852,118 82,447,591 49,522,220
Diger Alacaklar
Diger Alacaklar 533,195 3,847,462 3,163,047 3,047,959
iliskili Taraflardan Alacaklar 622,729,054 255,535,042 89,462,484 96,968,629
Ertelenen Vergi Varliklari
Dig.Dénen Varliklar 52,014,511 55,993,013 51,333,581 23,345,404
Satis Amaciyla Elde Tutulan
Varliklar 12,913,379 0 3,813 3,813
DURAN VARLIKLAR
TOPLAMI 1,431,126,416 | 1,147,109,641 899,904,139 427,542,957
Uzun Vadeli iligkili Taraflardan
Alacaklar
Ticari Alacaklar 57,501 147,069
Diger Alacaklar 137,088 114,272
Finansal Yatirimlar 136,513 22,497 22,497 216,046
Serefiye 5,799,916
Ozkaynak Yéntemiyle
Degerlenen Yatirimlar
Maddi Duran Varliklar 1,330,174,844 | 997,170,423 | 817,885,449 | 284,466,541
1,145,414
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,373,414 251,039 249,126
Ertelenen Vergi Varliklari 6,785,026 5,745,355 6,154,189 5,271,538
Diger Duran Varliklar 86,799,202 | 142,878,883 75,453,877 | 137,225,434
AKTIF TOPLAMI 2,384,600,207 | 1,902,389,086 | 1,378,977,173 | 697,865,427

PASIF
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KIS.VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 642,881,718 714,341,389 | 418,353,570 227,115,237
- 319,531,587
Kisa Vadeli Finansal Borglar 446,554,346 306,038,888 125,349,560
Diger Finansal Yukimlulukler 71,161,519 | 242,011,975
Ticari Borglar
Diger Ticari Borglar 771,058 85,517,622 85,051,140 29,715,839
iligkili Taraflardan Borglar 99,615,852 53,544,545 9,488,147 9,144,685
Ddnem Kari Vergi YukumlalGgi 5,390,102 5,829,418 4,136,080
Ertelenen Vergi Yukimlalagu
Diger Borclar 18,843,307 4,784,174 4,772,132 56,249,837
Tirev Finansal Araglar
Borg¢ Karsiliklari 156,102 176,899 4,645,194 1,604,386
Diger Kisa Vadeli Yukumliltkler 5,779,534 3,384,485 2,528,651 914,850
UZUN
VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 917,818,612 716,029,526 586,243,611 274,319,435
Uzun Vadeli Finansal Borglar 828,975,151 682,278,275 541,822,597 224,129,375
Uzun Vadeli Diger Finansal
Yikumlilukler 42,669,601 0
Uzun Vadeli Diger Ticari Borglar 322,623 16,903,525 25,084,193
Ertelenen Diger Vergi 32 563.916
Yukdmlulagu 44,841,948 26,853,623 24,540,234
Borg¢ Karsiliklari
Calisanlara Saglanan Fayda
Yukumlulukleri 1,331,912 864,712 663,866 565,633
Diger Yukumlulukler
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 823,899,877 | 472,018,171 | 374,379,992 | 196,430,755
Sermaye 577,500,000 313,734,300 277,573,843 103,228,710
Sermaye Enflasyon Dizeltmesi
Farklari
Karsilikli istirak Sermaye
Dizeltmesi
Sermaye Avansi
Yabanci Para Cevrim Farklari
Hisse Senedi ihrag Primleri 95,999,686 0
Finansal Riskten Korunma Fonu
Kardan Ayrilan Kisitlanmis
Yedekler 17,641,197 7,266,525 1,988,487 1,473,055
Gecmis Yillar Karlari 73,311,669 67,481,926 91,083,479 48,136,321
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83,140,449

Dénem Net (Zarar) / Kari 59,647,106 4,890,933 43,462,590
Azinlik Paylari -199,781 394,971 -1,156,750 130,079
PASIF TOPLAMI 2,384,600,207 | 1,902,389,086 | 1,378,977,173 697,865,427
5.2.2.2.2 Aksa Enerji A.$. Gelir Tablosu
GELIR TABLOSU

2010 2009 2008 2007 2006
ESAS FAALIYET
GELIRLERI
Satis Gelirleri (net) 911,279,485 | 877,587,475 | 424,597,906 217,599,448

Satiglarin Maliyeti (-)

(772,995,191)

(698,685,999)

(367,328,641)

(185,875,016)

Hizmet Gelirleri (net)

Esas Faaliyetlerden
Diger Gelirler /
faiz+temettii+kira (net)

BRUT ESAS
FAALIYET
KARI/ZARARI

138,284,294

178,901,476

57,269,265

31,724,432

Faaliyet Giderleri (-)

(19,924,899)

(18,671,373)

(14,369,266)

(9,119,270)

NET ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI

118,359,395

160,230,103

42,899,999

22,605,162

Diger Faaliyetlerden
Gelir ve Karlar

14,972,544

3,424,550

11,829,991

21,931,399

Diger Faaliyetlerden
Gider ve Zararlar (-)

(2,483,218)

(24,668,657)

(2,390,901)

(1,134,418)

Ozkaynak Yéntemiyle
Degerlenen
Yatirimlarin
Kar/(Zararlarindaki)
Paylar

Finansal Gelirler

143,944,783

112,220,159

56,913,711

24,264,183

Finansman Giderleri (-)

(190,716,115)

(145,521,821)

(98,388,540)

(17,641,730)

FAALIYET
KARI/ZARARI

84,077,389

105,684,334

10,864,260

50,024,596

Net Parasal Pozisyon
Kar/Zarari

ANA ORTAKLIK DISI
KAR/ZARAR

547,104

38,479

1,286,829

(82,163)

VERGI ONCESI
KAR/ZARAR

84,624,493

105,722,813

12,151,089

49,942,433

Vergiler

(23,744,826)

(22,582,364)

(7,260,156)

(6,479,843)

NET DONEM
KARI/ZARARI

60,879,667

83,140,449

4,890,933

43,462,590

DURDURULAN
FAALIYETLER KAR /
ZARAR

-1,232,561.00




5.2.2.2.3 Aksa Enerji A.S. Nakit Akim Tablosu

NAKIT AKIM
TABLOSU
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Isletme

Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit
Akimi

Vergi 6ncesi (zarar) /
kar

84,077,389.00

105,684,334.00

10,864,260.00

50,024,596.00

Maddi ve maddi
olmayan duran
varliklarin itfa paylari
ve amortisman giderleri

71,267,833.00

66,486,116.00

27,167,509.00

16,355,355.00

Serefiye itfa payi net

Faiz geliri

Faiz gideri

Caliganlara saglanan
faydalar karsihigi

467,200.00

200,846.00

98,233.00

87,650.00

Supheli alacak karsilig

Borg karsiliklari

Tahakkuk etmemis
finansman geliri/gideri
net

321,287.00

4,759,843.00

-31,382.00

68,364.00

Stok deger disUkIigu
karsihgi

114,405

428,658

198,654

Maddi duran varlik
deger dusukliagu
karsihgi

22,491,490

Reeskont geliri gideri
net

Maddi duran varlik
satig (kari) / zarari net

Ertelenmis vergi
yukimldlugindeki
degisim

Diger karsiliklardaki
artis ve azaliglar

Diger duzeltmeler

3,039,125

0.00

1,029,822.00

Varlik ve
Yiikiimluliiklerdeki
Degisimler Oncesi
Net Nakit

159,172,834.00

199,737,034.00

39,557,100.00

66,734,619.00

Ticari alacaklardaki
degisim

-103,854,463.00

-312,331,436.00

-123,976,594.00

-66,712,427.00

Diger alacaklardaki
degisim

3,403,835.00

-694,396.00

-137,904.00

-85,749.00

Stoklardaki degisim

-26,471,799.00

27,481,068.00

-33,354,029.00

-33,765,071.00

Finansal varliklardaki
degisim




Uzun vadeli ticari
alacaklardaki degisim

Diger dénen
varliklardaki degisim

3,978,502.00

-4,659,432.00

-27,988,176.00

1,843,208.00

Diger duran
varliklardaki degisim

56,079,681.00

-67,425,006.00

61,771,557.00

-135,903,637.00

Ticari borglardaki
degisim

-28,249,046.00

22,772,593.00

-4,566,900.00

-8,588,234.00

Tirev finansal
araclardaki degisim

Diger kisa vadeli
yukumluluklerdeki
degisim

2,395,049.00

855,834.00

1,613,801.00

-160,707.00

Diger borclardaki
degisim

3,086,812.00

326,173.00

286,531.00

216,069.00

Diger uzun vadeli
borglardaki degisim

Odenen borg
karsiliklar

-20,797.00

-4,468,295.00

3,040,808.00

1,578,042.00

Odenen kidem
tazminatlari

333,298

Faiz 6demeleri

Odenen vergiler

-19,459,991.00

-16,902,553.00

-4,136,080.00

4,301,510.00

Donem kari vergi
ylkdmldluga

Odenen dava
karsiliklari

isletme
Faaliyetlerinden
Saglanan /
(Faaliyetlerinde
Kullanilan) net nakit

50,060,617.00

-155,308,416.00

-87,889,886.00

-170,209,079.00

Yatirm
Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit
Akim

Maddi ve maddi
olmayan duran varlik
alimlari

-417,413,633.00

-269,156,955.00

-560,588,330.00

-101,705,950.00

Ozkaynak yéntemine
gore degerlenen
yatirnmlardan sagdlanan
kar / (zarar)

-5,799,916.00

istirak alimi

Serefiyedeki (artig) /
azalis

Maddi ve maddi
olmayan duran varlik
satislarindan elde
edilen nakit

Konsolidasyon
kapsamindaki degisim




Finansal varlik (alim) /
satimi

-114,016

3,813.00

-836,273.00

-216,046.00
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Diger duran
varliklardaki degisim

Alinan faiz

Yatirm
Faaliyetlerinde
Kullanilan Net Nakit

-423,327,565.00

-269,153,142.00

-561,424,603.00

-101,921,996.00

Finansman
Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit
Akim

Finansal borglardaki
degisim

145,538,780.00

395,960,352.00

498,382,550.00

263,049,793.00

Finansal riskten
korunma fonu

Finansal yatinmlardaki
degisim

Konsolidasyon
kapsamindaki degisim

Hisse senedi ihrag
primleri

95,999,686.00

0.00

Temettu 6demesi

-70,022,807.00

-23,214,448

Sermaye artisi

263,765,700.00

37,750,657.00

174,345,133.00

15,000,000.00

Sermaye avansi

Alinan faiz

Odenen faiz

Azinlik paylarindaki
degisim

Diger finansal
yukumluluklerdeki
degisim

Finansman
Faaliyetlerinden
Saglanan Net Nakit

435,281,359.00

410,496,561.00

672,727,683.00

278,049,793.00

Yabanci para ¢evrim
farklan

Nakit ve nakit
benzerlerindeki net
degisim

62,014,411.00

-13,964,997.00

23,413,194.00

5,918,718.00

Bloke mevduatlardaki
degisim

Nakit ve nakit benzeri
degerlerin donem
basi bakiyesi

16,309,187.00

30,274,184.00

6,860,990.00

942,272.00

Nakit ve nakit benzeri
degerlerin donem
sonu bakiyesi

78,323,598.00

16,309,187.00

30,274,184.00

6,860,990.00




5.2.2.3 Aksa Enerji A.S. Oran Analizi
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LIKIDITE ORANLARI 2010 2009 2008 2007 2006
CARi ORAN=Dénen

Varliklar/ KVYK 1,48 1,06 1,15 1,19
LIKIDITE= Dénen Varliklar

Stoklar / KVYK 1,36 0,98 0,95 0,97
NAKIT ORANI= Hazir

Degerler + Menkul Kiymetler

/ KVYK 0,12 0,02 0,07 0,03
MALI YAPI ORANLARI 2010 2009 2008 2007 2006
Kaldirag Orani= Yabanci

Kaynaklar Toplami / Pasif

Toplam 0,65 0,75 0,73 0,72
KVYK / Pasif Toplam 0,27 0,38 0,30 0,33
UVYK / Pasif Toplam 0,38 0,38 0,43 0,39
Ozkaynaklar / Pasif Toplam 0,35 0,25 0,27 0,28
Finansman Orani = Toplam

Yab.Kaynaklar / Ozkaynaklar 1,89 3,03 2,68 2,55
MDV / Ozkaynaklar 1,61 2,11 2,18 1,45
Duran Varliklar / Devamli

Sermaye (UVYK+OK) 0,82 0,97 0,94 0,91
VERIMLILIK (FAALIYET)

ORANLARI 2010 2009 2008 2007 2006
Stok Devir Hizi= Satiglarin

Maliyeti / Ort. Stok 9,51 12,74 4,46 3,75
Stok Devir Siresi = 360 /

SDH GUN

OLARAK 37,87 28,26 80,80 95,91
Alacak Devir Hizi = Net

Satiglar / Ort. Tic.Alacaklar 8,63 2,38 1,91 2,40
Alacaklarin Ort.Tah.Siresi=

360/ ADH GUN

OLARAK 41,73 151,26 188,55 149,85
Borg¢ Devir Hizi = Satislarin

Maliyeti / Ort. Tic.Borglar 7,70 5,02 3,89 4,78
Borg Ort.Odeme Siresi=

360/ ADH GUN

OLARAK 46,75 71,65 92,65 75,26
Maddi Duran Varlik Devir

Hizi = Net Satiglar / MDV net 0,69 0,88 0,52 0,76
Doénen Varlik Devir Hizi =

Net Satiglar / Dénen V 0,96 1,16 0,89 0,80
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Ozkaynak Devir Hizi = Net
Satiglar / Ozkaynak 1,11 1,86 1,13 1,11
Aktif Devir Hizi = Net
Satiglar / Aktif Toplam 0,38 0,46 0,31 0,31
KARLILIK ORANLARI 2010 2009 2008 2007 2006
Brit Kar Orani = Brit Satis
Kari / Net Satislar 0,15 0,20 0,13 0,15
Faaliyet Kari Orani =
Faaliyet Kari / Net Satislar 0,13 0,18 0,10 0,10
Dénem Net Kari Orani =
Doénem Kari / Net Satiglar 0,07 0,09 0,01 0,20
Aktif Karlilik Orani = Dénem
Kari / Aktif Toplami 0,03 0,04 0,00 0,06
Ozkaynak Karlilik Orani =
Dénem Kari / Ozkaynaklar 0,07 0,18 0,01 0,22
Faizleri Karsilama Orani =
VOK+Fin.Gid / Fin.Gid. 1,44 n.a. 1,12 3,83

2010 2009 2008 2007 2006
Net isletme
Sermayesi=
Dénen
Varliklar
KVYK 310.592.073,00 | 40.938.056,00 | 60.719.464,00 | 43.207.233,00
NAKIT AKIS ORANLARI

2010 2009 2008 2007 2006

Nakit Akis Yeterliligi =
IFEEN / (borg 6d. + varlik
alim + kar pay1) 0,15 1,50 1,41 1,05
Uzun Vadeli Borg¢ Odeme =
Uzun vadeli bor¢ 6deme /
IFEEN 2,91 2,55 5,67 1,55
Kar Payi Odeme = Odenilen
kar payi / IFEEN 1,40 0,15 0,00 0,00
Nakdin Yeniden Yatirimi =
Varlik satin alma / IFEEN 8,34 1,73 6,38 0,60
Bor¢ Karsilama = Toplam
borg / IFEEN 31,18 9,21 11,43 2,95
Amortisman Etkisi =
Amortismanlar / IFEEN 1,42 0,43 0,31 0,10
Satiglarin IFEEN'e doniisi =
IFEEN / Satislar 0,05 0,18 0,21 0,78
Faaliyet Gostergesi = IFEEN
/ Faaliyet Kari 0,42 0,97 2,05 7,53
Varliklarin Nakit Yaratma
Glicli = IFEEN / Toplam 0,02 0,08 0,06 0,24
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varliklar
IFEEN'in Finansman
Gid.Kars.Yetenegi = IFEEN /
Yillik faiz 6d. n.a. n.a. n.a. n.a.
Genel Nakit Akis Orani =
IFEEN / Fin.ve yat.igin nakit
cikiglari 4,19 1,10 0,79 0,97
Nakit Bor¢ Kargilama =
(IFEENKar Paylari) / Toplam
Borglar 0,08 0,09 0,09 0,34
Ortaklar igin Nakit Yaratma =
IFEEN / Ozsermaye 0,06 0,33 0,23 0,87
5.2.2.4 Aksa Enerji A.S. Dikey Analiz
BILANGCO
2010 2009 2008 2007
AKTIF
DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 40% 40% 35% 39%
Nakit ve Nakit Benzerleri 3% 1% 2% 1%
Finansal Varliklar 0% 0% 0% 0%
Ticari Alacaklar 0% 0% 0% 0%
Diger Ticari Alacaklar 3% 12% 10% 8%
iligkili Taraflardan Alacaklar 2% 7% 6% 5%
Stoklar 3% 3% 6% 7%
Diger Alacaklar 0% 0% 0% 0%
Diger Alacaklar 0% 0% 0% 0%
iligkili Taraflardan Alacaklar 26% 13% 6% 14%
Ertelenen Vergi Varliklari 0% 0% 0% 0%
Dig.Dénen Varliklar 2% 3% 4% 3%
Satis Amaciyla Elde Tutulan Varliklar 1% 0% 0% 0%
DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 60% 60% 65% 61%
Uzun Vadeli iliskili Taraflardan Alacaklar 0% 0% 0% 0%
Ticari Alacaklar 0% 0% 0% 0%
Diger Alacaklar 0% 0% 0% 0%
Finansal Yatirimlar 0% 0% 0% 0%
Serefiye 0% 0% 0% 0%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen
Yatirimlar 0% 0% 0% 0%
Maddi Duran Varliklar 56% 52% 59% 41%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0% 0% 0% 0%
Ertelenen Vergi Varliklar 0% 0% 0% 1%
Diger Duran Varliklar 4% 8% 5% 20%
AKTIF TOPLAMI 100% 100% 100% 100%
PASIF 0% 0% 0% 0%
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KIS.VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 27% 38% 30% 33%
Kisa Vadeli Finansal Borglar 19% 17% 22% 18%
Diger Finansal Yikimlalikler 3% 13% 0% 0%
Ticari Borglar 0% 0% 0% 0%

Diger Ticari Borglar 0% 4% 6% 4%

iliskili Taraflardan Borglar 4% 3% 1% 1%
Dénem Kari Vergi Yakumlalagu 0% 0% 0% 1%
Ertelenen Vergi Yukumlalagu 0% 0% 0% 0%
Diger Borclar 1% 0% 0% 8%
Tlrev Finansal Araglar 0% 0% 0% 0%
Borg Karsiliklari 0% 0% 0% 0%
Diger Kisa Vadeli Yukumlaltkler 0% 0% 0% 0%
UZUN VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 38% 38% 43% 39%
Uzun Vadeli Finansal Borglar 35% 36% 39% 32%
Uzun Vadeli Diger Finansal
Yukumlultkler 2% 0% 0% 0%
Uzun Vadeli Diger Ticari Borglar 0% 0% 1% 4%
Ertelenen Diger Vergi Yikumluluga 2% 2% 2% 4%
Borg Karsiliklari 0% 0% 0% 0%
Calisanlara Saglanan Fayda
Yukamlultkleri 0% 0% 0% 0%
Diger Yukudmlulukler 0% 0% 0% 0%
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 35% 25% 27% 28%
Sermaye 24% 16% 20% 15%
Sermaye Enflasyon Dizeltmesi Farklari 0% 0% 0% 0%
Karsilikh istirak Sermaye Diizeltmesi 0% 0% 0% 0%
Sermaye Avansi 0% 0% 0% 0%
Yabanci Para Cevrim Farklari 0% 0% 0% 0%
Hisse Senedi ihrag Primleri 4% 0% 0% 0%
Finansal Riskten Korunma Fonu 0% 0% 0% 0%
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 1% 0% 0% 0%
Gecmis Yillar Karlari 3% 4% 7% %
Ddnem Net (Zarar) / Kari 3% 4% 0% 6%
Azinlik Paylari 0% 0% 0% 0%
PASIF TOPLAMI 100% 100% 100% 100%
GELIR TABLOSU

2010 2009 2008 2007

ESAS FAALIYET GELIRLERI
Satis Gelirleri (net) 100% 100% 100% 100%
Satiglarin Maliyeti (-) -85% -80% -87% -85%
Hizmet Gelirleri (net) 0% 0% 0% 0%
e et et w | o | os | ox
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 15% 20% 13% 15%
Faaliyet Giderleri (-) -2% -2% -3% -4%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 13% 18% 10% 10%
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 2% 0% 3% 10%
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) 0% -3% -1% -1%




Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen
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Yatirimlarin Kar/(Zararlarindaki) 0% 0% 0% 0%
Paylar
Finansal Gelirler 16% 13% 13% 11%
Finansman Giderleri (-) -21% -17% -23% -8%
FAALIYET KARI/ZARARI 9% 12% 3% 23%
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 0% 0% 0% 0%
ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR 0% 0% 0% 0%
VERGI ONCESIi KAR/ZARAR 9% 12% 3% 23%
Vergiler -3% -3% -2% -3%
NET DONEM KARI/ZARARI % 9% 1% 20%
EXSEgRULAN FAALIYETLER KAR/ 0% 0% 0% 0%
NAKIT AKIM TABLOSU

2010 2009 2008 2007
isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan
Nakit Akimi
Vergi 6ncesi (zarar) / kar 168% -68% -12% -29%
Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin itfa
paylari ve amortisman giderleri 142% -43% -31% -10%
Serefiye itfa payi net 0% 0% 0% 0%
Faiz geliri 0% 0% 0% 0%
Faiz gideri 0% 0% 0% 0%
Calisanlara saglanan faydalar karsiligi 1% 0% 0% 0%
Supheli alacak karsihgi 0% 0% 0% 0%
Borg karsiliklari 0% 0% 0% 0%
Tahakkuk etmemis finansman geliri/gideri net 1% -3% 0% 0%
Stok deger dusuklugu karsihigi 0% 0% 0% 0%
Maddi duran varlik deger dusukligi karsihgi 0% -14% 0% 0%
Reeskont geliri gideri net 0% 0% 0% 0%
Maddi duran varlik satis (kari) / zarari net 0% 0% 0% 0%
Ertelenmis vergi yukimliligindeki degisim 0% 0% 0% 0%
Diger karsiliklardaki artis ve azaliglar 0% 0% 0% 0%
Diger diizeltmeler 6% 0% -1% 0%
Varlik ve Yikiimliiliiklerdeki Degigimler
Oncesi Net Nakit 318% -129% -45% -39%
Ticari alacaklardaki degisim -207% 201% 141% 39%
Diger alacaklardaki degisim % 0% 0% 0%
Stoklardaki degisim -53% -18% 38% 20%
Finansal varliklardaki degisim 0% 0% 0% 0%
Uzun vadeli ticari alacaklardaki degisim 0% 0% 0% 0%
Diger doénen varliklardaki degisim 8% 3% 32% -1%
Diger duran varliklardaki degisim 112% 43% -70% 80%
Ticari borclardaki degisim -56% -15% 5% 5%
Turev finansal araglardaki degisim 0% 0% 0% 0%
Diger kisa vadeli yukimliliklerdeki degisim 5% -1% -2% 0%
Diger borglardaki degisim 6% 0% 0% 0%
Diger uzun vadeli borclardaki degisim 0% 0% 0% 0%
Odenen borg karsiliklari 0% 3% -3% -1%
Odenen kidem tazminatlari 0% 0% 0% 0%
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Faiz 6demeleri 0% 0% 0% 0%
Odenen vergiler -39% 11% 5% -3%
Ddénem kari vergi yukimluligu 0% 0% 0% 0%
Odenen dava karsiliklari 0% 0% 0% 0%
isletme Faaliyetlerinden Saglanan /

(Faaliyetlerinde Kullanilan) net nakit 100% 100% 100% 100%
Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan

| Nakit Akim

Maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlari -834% 173% 638% 60%
Ozkaynak yéntemine gére degerlenen

yatinmlardan saglanan kar / (zarar) -12% 0% 0% 0%
istirak alimi 0% 0% 0% 0%
Serefiyedeki (artig) / azalig 0% 0% 0% 0%
Maddi ve maddi olmayan duran varlik

satislarindan elde edilen nakit 0% 0% 0% 0%
Konsolidasyon kapsamindaki degisim 0% 0% 0% 0%
Finansal varlik (alm) / satimi 0% 0% 1% 0%
Diger duran varliklardaki degisim 0% 0% 0% 0%
Alinan faiz 0% 0% 0% 0%
Yatinnm Faaliyetlerinde Kullanilan Net

Nakit -846% 173% 639% 60%
Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan

| Nakit Akim

Finansal borglardaki degisim 291% -255% -567% -155%
Finansal riskten korunma fonu 0% 0% 0% 0%
Finansal yatinmlardaki degisim 0% 0% 0% 0%
Konsolidasyon kapsamindaki degisim 0% 0% 0% 0%
Hisse senedi ihrag primleri 192% 0% 0% 0%
Temettl 6demesi -140% 15% 0% 0%
Sermaye artisgi 527% -24% -198% -9%
Sermaye avansi 0% 0% 0% 0%
Alinan faiz 0% 0% 0% 0%
Odenen faiz 0% 0% 0% 0%
Azinlik paylarindaki degisim 0% 0% 0% 0%
Diger finansal yikimliliklerdeki degisim 0% 0% 0% 0%
Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Net

Nakit 870% -264% -765% -163%
Yabanci para gevrim farklar 0% 0% 0% 0%
Nakit ve nakit benzerlerindeki net degisim 124% 9% -27% -3%
Bloke mevduatlardaki deg@isim 0% 0% 0% 0%
Nakit ve nakit benzeri degerlerin donem

basi bakiyesi 33% -19% -8% -1%
Nakit ve nakit benzeri degerlerin dénem

sonu bakiyesi 156% -11% -34% -4%
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BILANGO
2010/ 2009 2009 / 2008 2008 / 2007

AKTIF
DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 253% 179% 77%
Nakit ve Nakit Benzerleri 1042% 138% 341%
Finansal Varliklar n.a. n.a. n.a.
Ticari Alacaklar

Diger Ticari Alacaklar 12% 322% 151%

iliskili Taraflardan Alacaklar 24% 285% 138%
Stoklar 64% 11% 66%
Diger Alacaklar

Diger Alacaklar -83% 26% 1%

iliskili Taraflardan Alacaklar 542% 164% -8%
Ertelenen Vergi Varliklari n.a. n.a. n.a.
Dig.Dénen Varliklar 123% 140% 120%
Satis Amaciyla Elde Tutulan Varliklar 338567% -100% 0%
DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 235% 168% 110%
Uzun Vadeli lliskili Taraflardan
Alacaklar n.a. n.a. n.a.
Ticari Alacaklar n.a. n.a. n.a.
Diger Alacaklar -100% -100% 20%
Finansal Yatirimlar -37% -90% -90%
Serefiye n.a. n.a. n.a.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen
Yatirimlar n.a. n.a. n.a.
Maddi Duran Varliklar 368% 251% 188%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 451% 360% 1%
Ertelenen Vergi Varliklari 29% 9% 17%
Diger Duran Varliklar -37% 4% -45%
AKTIF TOPLAMI 242% 173% 98%
PASIF n.a. n.a. n.a.
KIS.VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 183% 215% 84%
Kisa Vadeli Finansal Borglar 256% 155% 144%
Diger Finansal Yikumlaltkler n.a. n.a. n.a.
Ticari Borglar n.a. n.a. n.a.

Diger Ticari Borglar -97% 188% 186%

iliskili Taraflardan Borglar 989% 486% 1%
Dénem Kari Vergi Yakumlulagu -100% 30% 41%
Ertelenen Vergi YukumlGligu n.a. n.a. n.a.
Diger Borglar -67% -91% -92%
Tlrev Finansal Araclar n.a. n.a. n.a.
Borg Karsiliklari -90% -89% 190%
Diger Kisa Vadeli Yukumliltkler 532% 270% 176%
UZUN VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 235% 161% 114%
Uzun Vadeli Finansal Borglar 270% 204% 142%
Uzun Vadeli Diger Finansal
Yukumlultkler n.a. n.a. n.a.
Uzun Vadeli Diger Ticari Borglar -100% -99% -33%
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Ertelenen Diger Vergi Yukimluligi 83% 33% 9%
Borg Karsiliklari n.a. n.a. n.a.
Calisanlara Saglanan Fayda
Yukidmlulikleri 135% 53% 17%
Diger Yukumlilikler n.a. n.a. n.a.
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 319% 140% 91%
Sermaye 459% 204% 169%
Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari n.a. n.a. n.a.
Karsilikli istirak Sermaye Diizeltmesi n.a. n.a. n.a.
Sermaye Avansi n.a. n.a. n.a.
Yabanci Para Cevrim Farklari n.a. n.a. n.a.
Hisse Senedi ihrag Primleri n.a. n.a. n.a.
Finansal Riskten Korunma Fonu n.a. n.a. n.a.
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 1098% 393% 35%
Gegmis Yillar Karlari 52% 40% 89%
DOnem Net (Zarar) / Kari 37% 91% -89%
Azinlik Paylari -254% 204% -989%
PASIF TOPLAMI 242% 173% 98%
GELIR TABLOSU

2010/ 2009 2009 / 2008 2008 / 2007
ESAS FAALIYET GELIRLERI
Satis Gelirleri (net) 319% 303% 95%
Satislarin Maliyeti (-) 316% 276% 98%
Hizmet Gelirleri (net) n.a. n.a. n.a.
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler /
faiz+temettl+kira (net) n.a. n.a. n.a.
BRUT ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI 336% 464% 81%
Faaliyet Giderleri (-) 118% 105% 58%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 424% 609% 90%
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar -32% -84% -46%
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar
Q) 119% 2075% 111%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen
Yatirnmlarin Kar/(Zararlarindaki) Paylar n.a. n.a. n.a.
Finansal Gelirler 493% 362% 135%
Finansman Giderleri (-) 981% 725% 458%
FAALIYET KARI/ZARARI 68% 111% -78%
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari n.a. n.a. n.a.
ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR -766% -147% -1666%
VERGI ONCESIi KAR/ZARAR 69% 112% -76%
Vergiler 266% 249% 12%
NET DONEM KARI/ZARARI 40% 91% -89%

DURDURULAN FAALIYETLER KAR /
ZARAR



NAKIT AKIM TABLOSU
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2010/ 2009 2009 / 2008 2008 / 2007

isletme Faaliyetlerinden
| Kaynaklanan Nakit Akimi

Vergi Oncesi (zarar) / kar 68% 111% -78%
Maddi ve maddi olmayan duran

varliklarin itfa paylari ve amortisman

giderleri 336% 307% 66%
Serefiye itfa payi net n.a. n.a. n.a.
Faiz geliri n.a. n.a. n.a.
Faiz gideri n.a. n.a. n.a.
Calisanlara saglanan faydalar karsilig 433% 129% 12%
Sipheli alacak karsihgi n.a. n.a. n.a.
Borg karsiliklar n.a. n.a. n.a.
Tahakkuk etmemis finansman

geliri/gideri net 370% 6862% -146%
Stok deger dusuklugu karsihg -100% -42% 116%
Maddi duran varlik deger dusukligu

karsihgi n.a. n.a. n.a.
Reeskont geliri gideri net n.a. n.a. n.a.
Maddi duran varlik satis (kari) / zarari

net n.a. n.a. n.a.
Ertelenmis vergi yukimlalugundeki

degisim n.a. n.a. n.a.
Diger karsiliklardaki artig ve azaliglar n.a. n.a. n.a.
Diger duzeltmeler n.a. n.a. n.a.
Varlik ve Yiikiimliliiklerdeki

Degisimler Oncesi Net Nakit 139% 199% -41%
Ticari alacaklardaki deg@isim 56% 368% 86%
Diger alacaklardaki degisim -4070% 710% 61%
Stoklardaki degisim -22% -181% -1%
Finansal varliklardaki degisim n.a. n.a. n.a.
Uzun vadeli ticari alacaklardaki degisim n.a. n.a. n.a.
Diger dénen varliklardaki degisim 116% -353% -1618%
Diger duran varliklardaki degisim -141% -50% -145%
Ticari borglardaki deg@isim 229% -365% -47%
Turev finansal araglardaki degisim n.a. n.a. n.a.
Diger kisa vadeli yikimluluklerdeki

degisim -1590% -633% -1104%
Diger borclardaki deg@isim 1329% 51% 33%
Diger uzun vadeli borg¢lardaki degisim n.a. n.a. n.a.
Odenen borg karsiliklari -101% -383% 93%
Odenen kidem tazminatlar -100% -100% -100%
Faiz 6demeleri n.a. n.a. n.a.
Odenen vergiler -552% -493% -196%
Doénem kari vergi yukumlulugi n.a. n.a. n.a.
Odenen dava karsiliklari n.a. n.a. n.a.




isletme Faaliyetlerinden Saglanan /
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(Faaliyetlerinde Kullanilan) net nakit -129% -9% -48%
n.a. n.a. n.a.
Yatinm Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akim n.a. n.a. n.a.
Maddi ve maddi olmayan duran varlik
alimlar 310% 165% 451%
Ozkaynak yéntemine gére degerlenen
yatinmlardan saglanan kar / (zarar) n.a. n.a. n.a.
istirak alimi n.a. n.a. n.a.
Serefiyedeki (artig) / azalig n.a. n.a. n.a.
Maddi ve maddi olmayan duran varlik
satiglarindan elde edilen nakit n.a. n.a. n.a.
Konsolidasyon kapsamindaki degisim n.a. n.a. n.a.
Finansal varlik (alim) / satimi -47% -102% 287%
Diger duran varliklardaki degisim n.a. n.a. n.a.
Alinan faiz n.a. n.a. n.a.
Yatirnm Faaliyetlerinde Kullanilan Net
Nakit 315% 164% 451%
n.a. n.a. n.a.
Finansman Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akim n.a. n.a. n.a.
Finansal borglardaki degisim -45% 51% 89%
Finansal riskten korunma fonu n.a. n.a. n.a.
Finansal yatirnmlardaki degisim n.a. n.a. n.a.
Konsolidasyon kapsamindaki degisim n.a. n.a. n.a.
Hisse senedi ihrag primleri n.a. n.a. n.a.
Temettli 6demesi n.a. n.a. n.a.
Sermaye artisi 1658% 152% 1062%
Sermaye avansi n.a. n.a. n.a.
Alinan faiz n.a. n.a. n.a.
Odenen faiz n.a. n.a. n.a.
Azinlik paylarindaki degisim n.a. n.a. n.a.
Diger finansal yukumliltklerdeki
degisim n.a. n.a. n.a.
Finansman Faaliyetlerinden
Saglanan Net Nakit 57% 48% 142%
n.a. n.a. n.a.
Yabanci para gevrim farklari n.a. n.a. n.a.
Nakit ve nakit benzerlerindeki net
degisim 948% -336% 296%
Bloke mevduatlardaki degisim n.a. n.a. n.a.
n.a. n.a. n.a.
Nakit ve nakit benzeri degerlerin
donem basi bakiyesi 1631% 3113% 628%
Nakit ve nakit benzeri degerlerin
dénem sonu bakiyesi 1042% 138% 341%
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BILANGO
2010/ 2009 2009 / 2008 2008 / 2007
AKTIF
DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 26% 58% 77%
Nakit ve Nakit Benzerleri 380% -46% 341%
Finansal Varliklar n.a. n.a. n.a.
Ticari Alacaklar n.a. n.a. n.a.
Diger Ticari Alacaklar -714% 68% 151%
iliskili Taraflardan Alacaklar -68% 62% 138%
Stoklar 48% -33% 66%
Diger Alacaklar n.a. n.a. n.a.
Diger Alacaklar -86% 22% 4%
iliskili Taraflardan Alacaklar 144% 186% -8%
Ertelenen Vergi Varliklari n.a. n.a. n.a.
Dig.Dénen Varliklar -7% 9% 120%
Satig Amaciyla Elde Tutulan Varliklar n.a. -100% 0%
DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 25% 27% 110%
Uzun Vadeli iligkili Taraflardan
Alacaklar n.a. n.a. n.a.
Ticari Alacaklar -61% n.a. n.a.
Diger Alacaklar n.a. -100% 20%
Finansal Yatirimlar 507% 0% -90%
Serefiye n.a. n.a. n.a.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen
Yatirimlar n.a. n.a. n.a.
Maddi Duran Varliklar 33% 22% 188%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 20% 356% 1%
Ertelenen Vergi Varliklari 18% -7% 17%
Diger Duran Varliklar -39% 89% -45%
AKTIF TOPLAMI 25% 38% 98%
PASIF n.a. n.a. n.a.
KIS.VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI -10% 71% 84%
Kisa Vadeli Finansal Borglar 40% 1% 144%
Diger Finansal Yukuamlaltkler -71% n.a. n.a.
Ticari Borglar n.a. n.a. n.a.
Diger Ticari Borglar -99% 1% 186%
iliskili Taraflardan Borglar 86% 464% 4%
Dénem Kari Vergi Yukumlaligi -100% -8% 41%
Ertelenen Vergi YukumlGligu n.a. n.a. n.a.
Diger Borglar 294% 0% -92%
Tirev Finansal Araglar n.a. n.a. n.a.
Borg Karsiliklari -12% -96% 190%
Diger Kisa Vadeli YUkumlilikler 71% 34% 176%
UZUN VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 28% 22% 114%
Uzun Vadeli Finansal Borglar 22% 26% 142%
Uzun Vadeli Diger Finansal
Yukumlultkler n.a. n.a. n.a.
Uzun Vadeli Diger Ticari Borclar -100% -98% -33%
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Ertelenen Diger Vergi Yikumluluga 38% 21% 9%
Borg Karsiliklari n.a. n.a. n.a.
Calisanlara Saglanan Fayda
Yikamlulukleri 54% 30% 17%
Diger Yukumlulakler n.a. n.a. n.a.
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 75% 26% 91%
Sermaye 84% 13% 169%
Sermaye Enflasyon Dizeltmesi
Farklari n.a. n.a. n.a.
Karsilikli istirak Sermaye Diizeltmesi n.a. n.a. n.a.
Sermaye Avansi n.a. n.a. n.a.
Yabanci Para Cevrim Farklari n.a. n.a. n.a.
Hisse Senedi ihrag Primleri n.a. n.a. n.a.
Finansal Riskten Korunma Fonu n.a. n.a. n.a.
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 143% 265% 35%
Gegmis Yillar Karlari 9% -26% 89%
Donem Net (Zarari) / Kari -28% 1600% -89%
Azinlik Paylari -151% -134% -989%
PASIF TOPLAMI 25% 38% 98%
GELIR TABLOSU

2010/ 2009 2009 / 2008 2008 / 2007
ESAS FAALIYET GELIRLERI
Satis Gelirleri (net) 4% 107% 95%
Satiglarin Maliyeti (-) 11% 90% 98%
Hizmet Gelirleri (net) n.a. n.a. n.a.
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler /
faiz+temettii+kira (net) n.a. n.a. n.a.
BRUT ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI -23% 212% 81%
Faaliyet Giderleri (-) 7% 30% 58%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -26% 273% 90%
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 337% -71% -46%
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar
Q) -90% 932% 111%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen
Yatinmlarin Kar/(Zararlarindaki) Paylar n.a. n.a. n.a.
Finansal Gelirler 28% 97% 135%
Finansman Giderleri (-) 31% 48% 458%
FAALIYET KARI/ZARARI -20% 873% -78%
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari n.a. n.a. n.a.
ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR 1322% -97% -1666%
VERGI ONCESIi KAR/ZARAR -20% 770% -76%
Vergiler 5% 211% 12%
NET DONEM KARI/ZARARI -27% 1600% -89%
DURDURULAN FAALIYETLER KAR /
ZARAR
NAKIT AKIM TABLOSU

2010/ 2009 2009 / 2008 2008 / 2007

Isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan
Nakit Akimi
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Vergi Oncesi (zarar) / kar -20% 873% -78%
Maddi ve maddi olmayan duran

varliklarin itfa paylari ve amortisman

giderleri 7% 145% 66%
Serefiye itfa payi net n.a. n.a. n.a.
Faiz geliri n.a. n.a. n.a.
Faiz gideri n.a. n.a. n.a.
Caliganlara saglanan faydalar karsilig 133% 104% 12%
Supheli alacak karsiligi n.a. n.a. n.a.
Borg karsiliklar n.a. n.a. n.a.
Tahakkuk etmemis finansman

geliri/gideri net -93% -15267% -146%
Stok deger dusukligi karsihg -100% -73% 116%
Maddi duran varlik deger disukligu

karsilig -100% n.a. n.a.
Reeskont geliri gideri net n.a. n.a. n.a.
Maddi duran varlik satis (kari) / zarari

net n.a. n.a. n.a.
Ertelenmis vergi yukdmliligundeki

degisim n.a. n.a. n.a.
Diger karsiliklardaki artis ve azalglar n.a. n.a. n.a.
Diger duzeltmeler n.a. -100% n.a.
Varlik ve Yiikiimliliiklerdeki

Degisimler Oncesi Net Nakit -20% 405% -41%
Ticari alacaklardaki deg@isim -67% 152% 86%
Diger alacaklardaki degisim -590% 404% 61%
Stoklardaki degisim -196% -182% -1%
Finansal varliklardaki degisim n.a. n.a. n.a.
Uzun vadeli ticari alacaklardaki degisim n.a. n.a. n.a.
Diger dénen varliklardaki degisim -185% -83% -1618%
Diger duran varliklardaki degisim -183% -209% -145%
Ticari borglardaki degisim -224% -599% -47%
Turev finansal araclardaki degisim n.a. n.a. n.a.
Diger kisa vadeli yikumlaltklerdeki

degisim 180% -47% -1104%
Diger borclardaki degisim 846% 14% 33%
Diger uzun vadeli bor¢lardaki degisim n.a. n.a. n.a.
Odenen borg karsiliklari -100% -247% 93%
Odenen kidem tazminatlar n.a. n.a. -100%
Faiz 6demeleri n.a. n.a. n.a.
Odenen vergiler 15% 309% -196%
Doénem kari vergi yukumlulugi n.a. n.a. n.a.
Odenen dava karsiliklar n.a. n.a. n.a.
isletme Faaliyetlerinden Saglanan /

(Faaliyetlerinde Kullanilan) net nakit -132% 77% -48%

n.a. n.a. n.a.

Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan
| Nakit Akim n.a. n.a. n.a.
Maddi ve maddi olmayan duran varlik

alimlar 55% -52% 451%




Ozkaynak yéntemine gére degerlenen
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yatinmlardan saglanan kar / (zarar) n.a. n.a. n.a.
istirak alimi n.a. n.a. n.a.
Serefiyedeki (artig) / azalig n.a. n.a. n.a.
Maddi ve maddi olmayan duran varlik
satislarindan elde edilen nakit n.a. n.a. n.a.
Konsolidasyon kapsamindaki degisim n.a. n.a. n.a.
Finansal varlik (alim) / satimi -3090% -100% 287%
Diger duran varliklardaki degisim n.a. n.a. n.a.
Alinan faiz n.a. n.a. n.a.
Yatirnm Faaliyetlerinde Kullanilan Net
Nakit 57% -52% 451%
n.a. n.a. n.a.
Finansman Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akim n.a. n.a. n.a.
Finansal borglardaki degisim -63% -21% 89%
Finansal riskten korunma fonu n.a. n.a. n.a.
Finansal yatinmlardaki degisim n.a. n.a. n.a.
Konsolidasyon kapsamindaki degisim n.a. n.a. n.a.
Hisse senedi ihrag primleri n.a. n.a. n.a.
Temettli 6demesi 202% n.a. n.a.
Sermaye artisi 599% -78% 1062%
Sermaye avansi n.a. n.a. n.a.
Alinan faiz n.a. n.a. n.a.
Odenen faiz n.a. n.a. n.a.
Azinlik paylarindaki degisim n.a. n.a. n.a.
Diger finansal yikimluluklerdeki
degisim n.a. n.a. n.a.
Finansman Faaliyetlerinden
| Saglanan Net Nakit 6% -39% 142%
n.a. n.a. n.a.
Yabanci para gevrim farklari n.a. n.a. n.a.
Nakit ve nakit benzerlerindeki net
degisim -544% -160% 296%
Bloke mevduatlardaki degisim n.a. n.a. n.a.
n.a. n.a. n.a.
Nakit ve nakit benzeri degerlerin
dénem bagi bakiyesi -46% 341% 628%
Nakit ve nakit benzeri degerlerin
donem sonu bakiyesi 380% -46% 341%
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5.2.3 AKSU ENERJi ANONIM SIiRKETIi FINANSAL TABLOLAR
ANALizi

5.2.3.1 Aksu Enerji A.S. Yorum

5.2.3.1.1 Aksu Enerji A.$. Likidite

Sirketin likidite oranlar 2006 baz yila gore azalmis olmasina karsin
halen ciddi duzeyde likit varlik bulunmaktadir ve 2010 yilinda bu
varliklar, kisa vadeli yabanci kaynaklarin yaklagik 13 katidir. Ayrica
stoklar kaleminin bulunmamasi ve diger donen varliklar kalemlerinin
dusuk tutarli olmasi sebebiyle cari oran digindaki likidite oranlari da cari
orana yakin duzeydedir. Sirket sahip oldugu ciddi nakit duzeyi

sayesinde gelecekteki firsatlarda avantajli konumda olabilir.

5.2.3.1.2 Aksu Enerji A.$. Mali Yapi

Sirketin  mali yapi oranlarinda yillar itibariyle buyuk bir farkhhk
gorilmemektedir. Sirketin mali yapi1 oranlari gugli dizeydedir. Kisa
vadeli kaynaklarin toplam kaynaklar icindeki orani yaklasik %1
seviyesinde ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin da toplam kaynaklar
icindeki orani yaklasik %9 seviyesinde oldugundan guglu bir kaynak
yapisi bulundugu gorulmektedir. Sirket borglanabilme kapasitesinin
altinda calismaktadir. Ayrica incelenen yillarin tamaminda, sirketin 6z
kaynaklar toplami duran varliklar toplamindan daha yuksektir ve kisa
veya uzun vadeli finansal borg kalemi goérilmemektedir. Bu da sirketin
yatirrm firsatlari ile ilgili yabanci kaynak talebinde daha rekabetgi

olabilmesini saglayabilir.

5.2.3.1.3 Aksu Enerji A.$. Faaliyet

incelenen vyillarda sirketin, stoklar ve ticari borclar kalemleri
bulunmadigindan stok ve bor¢ devir hizlari hesaplanamamistir. Alacak
tahsil slresi ise yillar itibariyle satis tutarindaki dalgalanmalardan

etkilenmekte ve ortalama 45 giin olarak gorilmektedir. Oz kaynak devir
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hizi ve aktif devir hizinin gok disuk seviyede olmasi satis tutarlarinin 6z
kaynaklar ve aktif kalemlerine oranla verimsiz diuzeydedir. Sirket 0z

kaynaklarin getirdigi kapasitesinin altinda satis gerceklestirmektedir.

5.2.3.1.4 Aksu Enerji A.$. Karlilik

2008 yilinda 1.000.000 TL nin altina dusen satis tutari ile az da olsa
brit satis karlihgr korunmus ancak esas faaliyetlerinden zarar edilmistir.
2008 yili disinda girketin brut satis ve esas faaliyet karliliklari genel
olarak iyi duzeydedir. Diger bir taraftan 6z kaynak ve aktif karliliklari ise
dusuk duzeydedir. Bunun en onemli sebebi ise satis tutarlarinin 6z

kaynaklar kalemlerine oranla dlusuk duzeyde seyretmesidir.

5.2.3.1.5 Aksu Enerji A.$. Nakit Akis

Sirket genel olarak faaliyetlerinden nakit yaratmaktadir. Ayrica aktifinde
ciddi dizeyde nakitten kaynaklanan faiz kazanmaktadir. Buna karsin
2010 ve 2009 yillarinda yaklasik toplam 3.000.000 TL temetti 6demesi
yapmistir. Sirket Yatirim faaliyetleri ile ilgili Gnemli dizeyde nakit ¢ikig

veya girisi gerceklesmemistir.
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5.2.3.2.1 Aksu Enerji A.S. Bilanco
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BILANCO

2010

2009

2008

2007

2006

AKTIF

DONEN VARLIKLAR
TOPLAMI

6,514,787

6,349,938

5,161,524

4,442,149

3,151,701

Nakit ve Nakit Benzerleri

5,805,027

723,962

4,868,959

3,827,876

2,647,780

Finansal Varliklar

Ticari Alacaklar

Diger Ticari Alacaklar

253,211

349,704

51,190

348,945

133,338

iliskili Taraflardan Alacaklar

Stoklar

Diger Alacaklar

Diger Alacaklar

iligkili Taraflardan Alacaklar

4,750,000

Ertelenen Vergi Varliklari

Dig.Donen Varliklar

456,549

526,272

241,375

265,328

370,583

Satis Amaciyla Elde Tutulan
Varliklar

DURAN VARLIKLAR
TOPLAMI

33,674,270

33,025,589

30,585,674

23,869,435

24,651,067

Uzun Vadeli iliskili Taraflardan
Alacaklar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Finansal Yatirimlar

3,651

3,651

3,651

Serefiye

-51,549

-55,298

Ozkaynak Yéntemiyle
Degerlenen Yatirimlar

22,216,450

21,138,735

18,385,005

18,221,970

18,204,826

Maddi Duran Varliklar

148,236

Maddi Olmayan Duran Varliklar

11,305,933

185,567
11,697,636

162,659

5,698,415

6,500,270

12,034,359

599

1,269

Ertelenen Vergi Varliklari

Diger Duran Varliklar

AKTIF TOPLAMI

40,189,057

39,375,527

35,747,198

28,311,584

27,802,768

PASIF

KIS.VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI

511,003

669,319

172,326

232,377

44,647

Kisa Vadeli Finansal Borglar

Diger Finansal Yikumlalikler

Ticari Borglar

Diger Ticari Borglar




iligkili Taraflardan Borglar
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Donem Kari Vergi YukumlalGgi

403,414

505,485

140,031

Ertelenen Vergi YukumlGligu

Diger Borglar

107,589

163,834

31,274

11,699

11,699

Tlrev Finansal Araglar

Borg¢ Karsiliklari

1,021

166,735

Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler

53,943

32,948

UZUN
VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI

4,134,814

3,826,594

3,298,456

1,900,973

1,959,610

Uzun Vadeli Finansal Borglar

Uzun Vadeli Diger Finansal
Yukdmlultkler

Uzun Vadeli Diger Ticari Borclar

Ertelenen Diger Vergi
Yiukdmlalaga

3,823,441

3,647,485

3,167,478

1,795,605

1,866,245

Borg Karsiliklari

Calisanlara Saglanan Fayda
YikUmlilikleri

311,373

179,109

130,978

105,368

93,365

Diger Yukumlulukler

OZKAYNAKLAR TOPLAMI

35,543,240

34,879,614

32,276,416

26,178,234

25,798,511

Sermaye

8,352,000

8,352,000

8,352,000

8,352,000

8,352,000

Sermaye Enflasyon Dlzeltmesi
Farklari

12,968,497

12,968,497

12,968,497

17,272,368

17,272,368

Karsilikli istirak Sermaye
Duzeltmesi

Sermaye Avansi

Yabanci Para Cevrim Farklari

Hisse Senedi ihrag Primleri

194,955

194,955

194,955

194,955

194,955

Finansal Riskten Korunma Fonu

Kardan Ayrilan Kisitlanmig
Yedekler

1,406,793

1,178,759

1,050,847

1,584,978

1,584,978

Gecmis Yillar Karlari

10,243,341

8,237,201

9,204,865

-1,605,790

29,238

DOnem Net (Zarari) / Kari

2,377,654

3,948,202

505,252

379,723

-1,635,028

Azinlik Paylari

PASIF TOPLAMI

40,189,057

39,375,527

35,747,198

28,311,584

27,802,768

5.2.3.2.2 Aksu Enerji A.$. Gelir Tablosu
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GELIR TABLOSU

2010 2009 2008 2007 2006
ESAS FAALIYET
GELIRLERI
Satis Gelirleri (net) 2,806,933 2,936,549 858,821 1,295,974 2,196,537
Satiglarin Maliyeti (-) (957,667) (759,192) (750,941) (832,631) (902,960)
Hizmet Gelirleri (net)
Esas Faaliyetlerden Diger
Gelirler /
faiz+temettl+kira (net)
BRUT ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI 1,849,266 2,177,357 107,880 463,343 1,293,577
Faaliyet Giderleri (-) (461,916) (270,201) (247,880) (237,473) (280,217)
NET ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI 1,387,350 1,907,156 (140,000) 225,870 1,013,360
Diger Faaliyetlerden Gelir 12,065 17,346 3,479 707,681 | 2,434,803
ve Karlar
Diger Faaliyetlerden Gider
ve Zararlar () (82,985) (411,984) (282,365) (457,733) | (7,112,825)
Ozkaynak Yéntemiyle
Degerlenen Yatirimlarin
Kar/(Zararlarindaki) Paylar | 1,077,715 2,753,730 166,686
Finansal Gelirler 564,755 668,445 900,531
Finansman Giderleri (-) (1,876) (999) (16,521) 0 (935)
FAALIYET KARI/ZARARI 2,957,024 4,933,694 631,810 475,818 | (3,665,597)
Net Parasal Pozisyon
Kar/Zarari
ANA ORTAKLIK DISI
KAR/ZARAR
VERGI ONCESI
KAR/ZARAR 2,957,024 4,933,694 631,810 475,818 | (3,665,597)
Vergiler (579,370) (985,492) (126,558) (96,095) 2,030,569
NET DONEM
KARI/ZARARI 2,377,654 3,948,202 505,252 379,723 | (1,635,028)
DURDURULAN
FAALIYETLER KAR /
ZARAR
5.2.3.2.3 Aksu Enerji A.$. Nakit Akim
NAKIT AKIM TABLOSU

2010 2009 2008 2007 2006
isletme Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akimi
Vergi 6ncesi (zarar) / kar 2,377,654.00 | 3,948,202.00 |505,252.00 379,723.00 -1,635,028.00




Maddi ve maddi olmayan
duran varliklarin itfa
paylari ve amortisman
giderleri

433,137.00

433,455.00

427,569.00

813,320.00
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817,818.00

Serefiye itfa pay net

-3,749.00

-3,749.00

Faiz geliri

-563,116.00

-666,735.00

-898,125.00

-661,260.00

-350,256.00

Faiz gideri

935.00

Calisanlara saglanan
faydalar karsihgi

132,264.00

48,131.00

25,610.00

27,861.00

18,351.00

Supheli alacak karsilig

Borg karsiliklari

60,936.00

-1,021.00

1,021.00

4,774.00

-2,057,856.00

Tahakkuk etmemis
finansman geliri/gideri net

102.00

136.00

-1,747.00

2,100.00

Stok deger dusukligi
karsihgi

Maddi duran varlik deger
disikligu karsihgi

Reeskont geliri gideri net

Maddi duran varlik satis
(kar) / zarari net

207,504.00

4,801.00

2,936.00

Ertelenmis vergi
yukimlulugindeki degisim

175,956

480,007

-13,473

-70,640

-2,030,569

Diger karsiliklardaki artis
ve azaliglar

403,414

505,485.00

140,031.00

166,735.00

Diger duzeltmeler

-1,077,715

-2,753,730.00

-166,686.00

-17,144.00

4,410,260.00

Varlik ve
Yiikiimlaliiklerdeki
Degisimler

Oncesi Net Nakit

1,942,632.00

2,201,434.00

24,253.00

641,720.00

-827,158.00

Ticari alacaklardaki
degisim

96,826.00

-299,161.00

299,551.00

-222,529.00

1,415,090.00

Diger alacaklardaki
degisim

4,750,000.00

-4,750,000.00

0.00

Stoklardaki degisim

Finansal varliklardaki
degisim

Uzun vadeli ticari
alacaklardaki degisim

Diger dénen varliklardaki
degisim

-439,034.00

-284,897.00

23,953.00

105,254.00

-222,368.00

Diger duran varliklardaki
degisim

Ticari borglardaki degisim

21,043.00

-79,808.00

Turev finansal araglardaki
degisim

Diger kisa vadeli
yukimliliklerdeki degisim

Diger borclardaki degisim

-53,408.00

133,071.00

-34,416.00

-16,823.00

Diger uzun vadeli
borclardaki degisim

Odenen borg karsiliklari

-15,857.00




Odenen kidem
tazminatlari
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Faiz 6demeleri

Odenen vergiler

-140,031.00

-166,735.00

Donem kari vergi
yukdmlaluga

Odenen dava karsiliklari

isletme Faaliyetlerinden
Saglanan /
(Faaliyetlerinde
Kullanilan) net nakit

6,297,016.00

-3,139,584.00

146,606.00

529,631.00

268,933.00

Yatirnm Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akim

Maddi ve maddi olmayan
duran varlik alimlari

-4,104.00

-362,062.00

-3,648.00

-10,795.00

-37,921.00

Ozkaynak yéntemine gore
degerlenen

yatirnnmlardan saglanan kar
/ (zarar)

istirak alimi

Serefiyedeki (artig) / azalis

Maddi ve maddi olmayan
duran varlk
satislarindan elde edilen
nakit

34,918.00

0.00

19,493.00

Konsolidasyon
kapsamindaki degisim

Finansal varlik (alim) /
satimi

Diger duran varliklardaki
degisim

Alinan faiz

Yatinm Faaliyetlerinde
Kullanilan Net Nakit

-4,104.00

-327,144.00

-3,648.00

-10,795.00

-18,428.00

Finansman

Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akim

Finansal borglardaki
degisim

-100,000.00

Finansal riskten korunma
fonu

Finansal yatirimlardaki
degisim

Konsolidasyon
kapsamindaki degisim

Hisse senedi ihrag primleri

Temettll 6demesi

-1,714,026.00

-1,345,004

Sermaye artigl

2,147,937.00

Sermaye avansi

Alinan faiz

502,179

666,735

898,125

661,260

350,256




Odenen faiz

-935.00
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Azinlik paylarindaki
degisim

Diger finansal
yukimluluklerdeki degisim

Finansman
Faaliyetlerinden
Saglanan

Net Nakit

-1,211,847.00

-678,269.00

898,125.00

661,260.00

2,397,258.00

Yabanci para gevrim
farklan

Nakit ve nakit
benzerlerindeki net
degisim

5,081,065.00

-4,144,997.00

1,041,083.00

1,180,096.00

2,647,763.00

Bloke mevduatlardaki
degisim

Nakit ve nakit benzeri
degerlerin donem basi
bakiyesi

723,962.00

4,868,959.00

3,827,876.00

2,647,780.00

17.00

Nakit ve nakit benzeri
degerlerin donem sonu
bakiyesi

5,805,027.00

723,962.00

4,868,959.00

3,827,876.00

2,647,780.00

5.2.3.3 Aksu Enerji A.S. Oran Analizi

LIKIDITE ORANLARI

2010

2009

2008

2007

2006

CARI ORAN=Dé&nen
Varlklar/ KVYK

12,75

9,49

29,95

19,12

70,59

LIKIDITE= Dénen Varliklar -
Stoklar / KVYK

12,75

9,49

29,95

19,12

70,59

NAKIT ORANI= Hazir
Degerler + Menkul Kiymetler
/ KVYK

11,36

1,08

28,25

16,47

59,30

MALIi YAPI ORANLARI

2010

2009

2008

2007

2006

Kaldirag Orani= Yabanci
Kaynaklar Toplami / Pasif
Toplam

0,12

0,11

0,10

0,08

0,07

KVYK / Pasif Toplam

0,01

0,02

0,00

0,01

0,00

UVYK / Pasif Toplam

0,10

0,10

0,09

0,07

0,07

Ozkaynaklar / Pasif Toplam

0,88

0,89

0,90

0,92

0,93

Finansman Orani = Toplam
Yab.Kaynaklar / Ozkaynaklar

0,13

0,13

0,11

0,08

0,08

MDV / Ozkaynaklar

0,00

0,01

0,01

0,22

0,25

Duran Varliklar / D__evamll
Sermaye (UVYK+OK)

0,85

0,85

0,86

0,85

0,89
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VERIMLILIK (FAALIYET)
ORANLARI 2010 2009 2008 2007 2006
Stok Devir Hizi= Satiglarin
Maliyeti / Ort. Stok n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Stok Devir Stresi = 360 /
SDH GUN
OLARAK n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Alacak Devir Hizi = Net
Satiglar / Ort. Tic.Alacaklar 11,09 8,40 16,78 3,71 16,47
Alacaklarin Ort.Tah.Siresi=
360/ ADH GUN
OLARAK 32,48 42,87 21,46 96,93 21,85
Borg¢ Devir Hizi = Satislarin
Maliyeti / Ort. Tic.Borglar n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Borg Ort.Odeme Siiresi=
360/ ADH GUN
OLARAK n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Maddi Duran Varlik Devir
Hizi = Net Satiglar / MDV net 18,94 15,82 5,28 0,23 0,34
Dénen Varlik Devir Hizi =
Net Satiglar / Dénen V 0,43 0,46 0,17 0,29 0,70
Ozkaynak Devir Hizi = Net
Satiglar / Ozkaynak 0,08 0,08 0,03 0,05 0,09
Aktif Devir Hizi = Net
Satiglar / Aktif Toplam 0,07 0,07 0,02 0,05 0,08
KARLILIK ORANLARI 2010 2009 2008 2007 2006
Brit Kar Orani = Brit Satis
Kari / Net Satislar 0,66 0,74 0,13 0,36 0,59
Faaliyet Kari Orani =
Faaliyet Kari / Net Satiglar 0,49 0,65 -0,16 0,17 0,46
Dénem Net Kari Orani =
Doénem Kari / Net Satiglar 0,85 1,34 0,59 0,29 -0,74
Aktif Karlilik Orani = Dénem
Kari / Aktif Toplami 0,06 0,10 0,01 0,01 -0,06
Ozkaynak Karlilik Orani =
Dénem Kari / Ozkaynaklar 0,07 0,11 0,02 0,01 -0,06
Faizleri Karsilama Orani =
VOK+Fin.Gid / Fin.Gid. 1.577,24 4.939,63 39,24 n.a. -3.919,42

2010 2009 2008 2007 2006
Net isletme
Sermayesi= Donen
Varliklar - KVYK 6.003.784,00 | 5.680.619,00 | 4.989.198,00 | 4.209.772,00 | 3.107.054,00
NAKIT AKIS ORANLARI

2010 2009 2008 2007 2006

Nakit Akis Yeterliligi =
IFEEN / (borg 6d. + varlik
alim + kar pay1) 3,67 -1,84 40,19 49,06 1,95
Uzun Vadeli Borg¢ Odeme =
Uzun vadeli bor¢ 6deme / 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,37




IFEEN
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Kar Payi Odeme = Odenilen
kar payi / IFEEN

-0,27

0,43

0,00

0,00

0,00

Nakdin Yeniden thlrlml =
Varlik satin alma / IFEEN

0,00

0,12

-0,02

-0,02

-0,14

Borg Karsilama = Toplam
borg / IFEEN

0,74

-1,43

23,67

4,03

7,45

Amortisman Etkij5i =
Amortismanlar / IFEEN

0,07

-0,14

2,92

1,54

3,04

Satiglarin [FEEN'e doniisti =
IFEEN / Satislar

2,24

-1,07

0,17

0,41

0,12

Faaliyet Gostergesi = IFEEN
/ Faaliyet Kari

454

-1,65

-1,05

2,34

0,27

Varliklarin Nakit Yaratma
Glicli = IFEEN / Toplam
varlklar

0,16

-0,08

0,00

0,02

0,01

IFEEN'in Finansman
Gid.Kars.Yetenegi = IFEEN /
Yillik faiz od.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

287,63

Genel Nakit Akig Orani =
IFEEN / Fin.ve yat.icin nakit
cikiglari

-5,18

3,12

0,16

0,81

0,11

Nakit Borg Karsilama =
(IFEEN-Kar Paylar) /
Toplam Borglar

1,72

-0,40

0,04

0,25

0,13

Ortaklar Igin Nakit Yaratma =
IFEEN / Ozsermaye

0,18

-0,09

0,00

0,02

0,01

5.2.3.4 Aksu Enerji A.S. Dikey Analiz

BILANGO

2010

2009

2008

2007

2006

AKTIF

DONEN VARLIKLAR
TOPLAMI

16%

16%

14%

16%

11%

Nakit ve Nakit Benzerleri

14%

2%

14%

14%

10%

Finansal Varliklar

0%

0%

0%

0%

0%

Ticari Alacaklar

0%

0%

0%

0%

0%

Diger Ticari Alacaklar

1%

1%

0%

1%

0%

iliskili Taraflardan Alacaklar

0%

0%

0%

0%

0%

Stoklar

0%

0%

0%

0%

0%

Diger Alacaklar

0%

0%

0%

0%

0%

Diger Alacaklar

0%

0%

0%

0%

0%

iligkili Taraflardan Alacaklar

0%

12%

0%

0%

0%

Ertelenen Vergi Varliklari

0%

0%

0%

0%

0%

Dig.Dénen Varliklar

1%

1%

1%

1%

1%




Satig Amaciyla Elde Tutulan
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Varliklar 0% 0% 0% 0% 0%
DURAN VARLIKLAR
TOPLAMI 84% 84% 86% 84% 89%
Uzun Vadeli iligkili Taraflardan
Alacaklar 0% 0% 0% 0% 0%
Ticari Alacaklar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Alacaklar 0% 0% 0% 0% 0%
Finansal Yatirimlar 0% 0% 0% 0% 0%
Serefiye 0% 0% 0% 0% 0%
Ozkaynak Yéntemiyle
Degerlenen Yatirimlar 55% 54% 51% 64% 65%
Maddi Duran Varliklar 0% 0% 0% 20% 23%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 28% 30% 34% 0% 0%
Ertelenen Vergi Varliklari 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Duran Varliklar 0% 0% 0% 0% 0%
AKTIF TOPLAMI 100% 100% 100% 100% 100%
PASIF 0% 0% 0% 0% 0%
KIS.VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 1% 2% 0% 1% 0%
Kisa Vadeli Finansal Borglar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Finansal Yukimltlikler 0% 0% 0% 0% 0%
Ticari Borglar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Ticari Borglar 0% 0% 0% 0% 0%
iliskili Taraflardan Borglar 0% 0% 0% 0% 0%
Dénem Kari Vergi Yukimlulagu 1% 1% 0% 0% 0%
Ertelenen Vergi YukumlGligu 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Borclar 0% 0% 0% 0% 0%
Turev Finansal Araglar 0% 0% 0% 0% 0%
Borg Karsiliklari 0% 0% 0% 1% 0%
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 0% 0% 0% 0% 0%
UZUN
VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 10% 10% 9% 7% 7%
Uzun Vadeli Finansal Borglar 0% 0% 0% 0% 0%
Uzun Vadeli Diger Finansal
Yikumldlukler 0% 0% 0% 0% 0%
Uzun Vadeli Diger Ticari Borclar 0% 0% 0% 0% 0%
Ertelenen Diger Vergi
Yukdmlalaga 10% 9% 9% 6% 7%
Borg Karsiliklari 0% 0% 0% 0% 0%
Calisanlara Saglanan Fayda
Yikumldlukleri 1% 0% 0% 0% 0%
Diger Yukumliltkler 0% 0% 0% 0% 0%
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 88% 89% 90% 92% 93%
Sermaye 21% 21% 23% 30% 30%
Sermaye Enflasyon Dlzeltmesi
Farklari 32% 33% 36% 61% 62%
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Dizeltmesi 0% 0% 0% 0% 0%
Sermaye Avansi 0% 0% 0% 0% 0%
Yabanci Para Cevrim Farklari 0% 0% 0% 0% 0%
Hisse Senedi ihrag Primleri 0% 0% 1% 1% 1%
Finansal Riskten Korunma Fonu 0% 0% 0% 0% 0%
Kardan Ayrilan Kisitlanmig
Yedekler 4% 3% 3% 6% 6%
Gegmis Yillar Karlari 25% 21% 26% -6% 0%
DOnem Net (Zarar) / Kari 6% 10% 1% 1% -6%
Azinlik Paylari 0% 0% 0% 0% 0%
PASIF TOPLAMI 100% 100% 100% 100% 100%
GELIR TABLOSU

2010 2009 2008 2007 2006
ESAS FAALIYET
GELIRLERI
Satis Gelirleri (net) 100% 100% 100% 100% 100%
Satiglarin Maliyeti (-) -34% -26% -87% -64% -41%
Hizmet Gelirleri (net) 0% 0% 0% 0% 0%
Esas Faaliyetlerden Diger
Gelirler / faiz+temettu+kira 0% 0% 0% 0% 0%
(net)
BRUT ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI 66% 74% 13% 36% 59%
Faaliyet Giderleri (-) -16% -9% -29% -18% -13%
NET ESAS FAALIYET 0 0 0 0 0
KARI/ZARARI 49% 65% -16% 17% 46%
Diger Faaliyetlerden Gelir ve 0% 1% 0% 5506 111%
Karlar
Diger Faaliyetlerden Gider ve 3% 14% -33% -35% 324%
Zararlar (-)
Ozkaynak Yéntemiyle
Degerlenen Yatirimlarin 38% 94% 19% 0% 0%
Kar/(Zararlarindaki) Paylar
Finansal Gelirler 20% 23% 105% 0% 0%
Finansman Giderleri (-) 0% 0% -2% 0% 0%
FAALIYET KARI/ZARARI 105% 168% 74% 37% -167%
Net Parasal Pozisyon 0% 0% 0% 0% 0%
Kar/Zarari
222@5;:& LIK DISI 0% 0% 0% 0% 0%
VERGI ONCESI 0 0 0 0 0
KAR/ZARAR 105% 168% 74% 37% -167%
Vergiler -21% -34% -15% -7% 92%
NET DONEM KARI/ZARARI 85% 134% 59% 29% -714%
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DURDURULAN
FAALIYETLER KAR / 0% 0% 0% 0% 0%
ZARAR
NAKIT AKIM TABLOSU

2010 2009 2008 2007 2006
isletme Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akimi
Vergi Oncesi (zarar) / kar 38% -126% 345% 72% -608%
Maddi ve maddi olmayan
duran varliklarin itfa paylari
ve amortisman giderleri 7% -14% 292% 154% 304%
Serefiye itfa payi net 0% 0% 0% -1% -1%
Faiz geliri -9% 21% -613% -125% -130%
Faiz gideri 0% 0% 0% 0% 0%
Calisanlara saglanan
faydalar karsihgi 2% -2% 17% 5% 7%
Supheli alacak karsilig 0% 0% 0% 0% 0%
Borg karsiliklar 1% 0% 1% 1% -765%
Tahakkuk etmemis
finansman geliri/gideri net 0% 0% -1% 0% 0%
Stok deger dusukligu
karsiligi 0% 0% 0% 0% 0%
Maddi duran varlik deger
dusuklagu karsihgi 0% 0% 0% 0% 0%
Reeskont geliri gideri net 0% 0% 0% 0% 0%
Maddi duran varlik satig
(kar1) / zarar net 0% -7% 3% 0% 1%
Ertelenmis vergi
yikimldlugindeki degisim 3% -15% -9% -13% -755%
Diger karsiliklardaki artis ve
azaliglar 6% -16% 96% 31% 0%
Diger duzeltmeler -17% 88% -114% -3% 1640%
Varlik ve
Yikumliliklerdeki
Degisimler Oncesi Net
Nakit 31% -70% 17% 121% -308%
Ticari alacaklardaki deg@isim 2% 10% 204% -42% 526%
Diger alacaklardaki degisim 75% 151% 0% 0% 0%
Stoklardaki degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Finansal varliklardaki degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Uzun vadeli ticari
alacaklardaki degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Diger donen varliklardaki
degisim -1% 9% 16% 20% -83%
Diger duran varliklardaki
degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Ticari borglardaki degisim 0% 0% 0% 4% -30%
Tirev finansal araglardaki
degisim 0% 0% 0% 0% 0%
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yukimluluklerdeki degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Diger borclardaki degisim -1% -4% -23% 0% -6%
Diger uzun vadeli borglardaki

degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Odenen borg karsiliklari 0% 0% 0% -3% 0%
Odenen kidem tazminatlari 0% 0% 0% 0% 0%
Faiz 6demeleri 0% 0% 0% 0% 0%
Odenen vergiler 0% 4% -114% 0% 0%
Doénem kari vergi

yukdmlaluga 0% 0% 0% 0% 0%
Odenen dava karsiliklari 0% 0% 0% 0% 0%
isletme Faaliyetlerinden

Saglanan / (Faaliyetlerinde

Kullanilan) net nakit 100% 100% 100% 100% 100%
Yatinm Faaliyetlerinden

Kaynaklanan Nakit Akim

Maddi ve maddi olmayan

duran varlik alimlari 0% 12% -2% -2% -14%
Ozkaynak yéntemine gore

degerlenen yatinmlardan

saglanan kar / (zarar) 0% 0% 0% 0% 0%
istirak alimi 0% 0% 0% 0% 0%
Serefiyedeki (artis) / azalig 0% 0% 0% 0% 0%
Maddi ve maddi olmayan

duran varlik satislarindan

elde edilen nakit 0% -1% 0% 0% 7%
Konsolidasyon kapsamindaki

degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Finansal varlik (alim) / satimi 0% 0% 0% 0% 0%
Diger duran varliklardaki

degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Alinan faiz 0% 0% 0% 0% 0%
Yatinm Faaliyetlerinde

Kullanilan Net Nakit 0% 10% -2% -2% -7%
Finansman Faaliyetlerinden

Kaynaklanan Nakit Akim

Finansal borglardaki degisim 0% 0% 0% 0% -37%
Finansal riskten korunma

fonu 0% 0% 0% 0% 0%
Finansal yatirimlardaki

degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Konsolidasyon kapsamindaki

degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Hisse senedi ihrag primleri 0% 0% 0% 0% 0%
Temettli 6demesi -27% 43% 0% 0% 0%
Sermaye artisi 0% 0% 0% 0% 799%
Sermaye avansi 0% 0% 0% 0% 0%
Alinan faiz 8% -21% 613% 125% 130%
Odenen faiz 0% 0% 0% 0% 0%
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Azinlik paylarindaki degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Diger finansal
yukimluluklerdeki degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Finansman Faaliyetlerinden
Saglanan Net Nakit -19% 22% 613% 125% 891%
Yabanci para gevrim farklari 0% 0% 0% 0% 0%
Nakit ve nakit benzerlerindeki
net degisim 81% 132% 710% 223% 985%
Bloke mevduatlardaki
degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Nakit ve nakit benzeri
degerlerin donem basi
bakiyesi 11% -155% 2611% 500% 0%
Nakit ve nakit benzeri
degerlerin donem sonu
bakiyesi 92% -23% 3321% 723% 985%
5.2.3.5 Aksu Enerji A.S. Trend Analizi
BILANGO
2010/ 2006 2009 / 2006 2008 / 2006 2007 / 2006

AKTIF
DONEN VARLIKLAR
TOPLAMI 107% 101% 64% 41%
Nakit ve Nakit Benzerleri 119% -73% 84% 45%
Finansal Varliklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Ticari Alacaklar

Diger Ticari Alacaklar 90% 162% -62% 162%

iliskili Taraflardan Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Stoklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Alacaklar

Diger Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.

iligkili Taraflardan Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Ertelenen Vergi Varliklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Dig.Dénen Varliklar 23% 42% -35% -28%
Satis Amaciyla Elde Tutulan
Varliklar n.a. n.a. n.a. n.a.
DURAN VARLIKLAR
TOPLAMI 37% 34% 24% -3%
Uzun Vadeli iliskili Taraflardan
Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Ticari Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal Yatirimlar n.a. n.a. n.a. n.a.
Serefiye -100% -100% -100% -7%
Ozkaynak Yéntemiyle
Degerlenen Yatirimlar 22% 16% 1% 0%
Maddi Duran Varliklar -98% -97% -97% -12%
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Maddi Olmayan Duran Varliklar 890832% 921700% 948234% -53%
Ertelenen Vergi Varliklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Duran Varliklar n.a. n.a. n.a. n.a.
AKTIF TOPLAMI 45% 42% 29% 2%
PASIF n.a. n.a. n.a. n.a.
KIS.VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 1045% 1399% 286% 420%
Kisa Vadeli Finansal Borglar n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Finansal Yukuamlaltkler n.a. n.a n.a. n.a.
Ticari Borglar n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Ticari Borclar n.a. n.a n.a. n.a.
iliskili Taraflardan Borglar n.a. n.a n.a. n.a.
Dénem Kari Vergi YukumlalGgi n.a. n.a. n.a. n.a.
Ertelenen Vergi YukumlGligu n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Borglar 820% 1300% 167% 0%
Turev Finansal Araclar n.a. n.a. n.a. n.a.
Borg¢ Karsiliklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Kisa Vadeli Yukumliltkler -100% -100% -100% 64%
UZUN
VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 111% 95% 68% -3%
Uzun Vadeli Finansal Borglar n.a. n.a. n.a. n.a.
Uzun Vadeli Diger Finansal
Yukdmlaltkler n.a. n.a. n.a. n.a.
Uzun Vadeli Diger Ticari Borclar n.a. n.a. n.a. n.a.
Ertelenen Diger Vergi
Yukamlaligi 105% 95% 70% -4%
Borg Karsiliklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Caliganlara Saglanan Fayda
Yikumlilikleri 234% 92% 40% 13%
Diger Yukumlilikler n.a. n.a. n.a. n.a.
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 38% 35% 25% 1%
Sermaye 0% 0% 0% 0%
Sermaye Enflasyon Dlzeltmesi
Farklari -25% -25% -25% 0%
Karsilikli Istirak Sermaye
Dizeltmesi n.a. n.a. n.a. n.a.
Sermaye Avansi n.a. n.a. n.a. n.a.
Yabanci Para Cevrim Farklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Hisse Senedi ihrag Primleri 0% 0% 0% 0%
Finansal Riskten Korunma Fonu n.a. n.a. n.a. n.a.
Kardan Ayrilan Kisitlanmig
Yedekler -11% -26% -34% 0%
Gegmis Yillar Karlari 34934% 28073% 31383% -5592%
Donem Net (Zarari) / Kari -245% -341% -131% -123%
Azinlik Paylari n.a. n.a. n.a. n.a.
PASIF TOPLAMI 45% 42% 29% 2%
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2010/ 2006 2009 / 2006 2008 / 2006 2007 / 2006

ESAS FAALIYET GELIRLERI
Satis Gelirleri (net) 28% 34% -61% -41%
Satislarin Maliyeti (-) 6% -16% -17% -8%
Hizmet Gelirleri (net) n.a. n.a. n.a. n.a.
Esas Faaliyetlerden Diger
Gelirler / faiz+temettii+kira (net)

n.a. n.a. n.a. n.a.
BRUT ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI 43% 68% -92% -64%
Faaliyet Giderleri (-) 65% -4% -12% -15%
NET ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI 37% 88% -114% -78%
Diger Faaliyetlerden Gelir ve
Karlar -100% -99% -100% -71%
Diger Faaliyetlerden Gider ve
Zararlar (-) -99% -94% -96% -94%
Ozkaynak Yéntemiyle
Degerlenen Yatirimlarin
Kar/(Zararlarindaki) Paylar n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal Gelirler n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansman Giderleri (-) 101% 7% 1667% -100%
FAALIYET KARI/ZARARI -181% -235% -117% -113%
Net Parasal Pozisyon
Kar/Zarar n.a. n.a. n.a. n.a.
ANA ORTAKLIK DISI
KAR/ZARAR n.a. n.a. n.a. n.a.
VERGI ONCESIi KAR/ZARAR -181% -235% -117% -113%
Vergiler -129% -149% -106% -105%
NET DONEM KARI/ZARARI -245% -341% -131% -123%
DURDURULAN FAALIYETLER
KAR / ZARAR
NAKIT AKIM TABLOSU

2010/ 2006 2009 / 2006 2008 / 2006 2007 / 2006

isletme Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akimi
Vergi Oncesi (zarar) / kar -245% -341% -131% -123%
Maddi ve maddi olmayan duran
varliklarin itfa paylari ve
amortisman giderleri -47% -47% -48% -1%
Serefiye itfa payi net -100% -100% -100% 0%
Faiz geliri 61% 90% 156% 89%
Faiz gideri -100% -100% -100% -100%
Calisanlara saglanan faydalar
karsiligi 621% 162% 40% 52%
Supheli alacak karsiligi n.a. n.a. n.a. n.a.
Borg karsiliklar -103% -100% -100% -100%
Tahakkuk etmemis finansman
geliri/gideri net n.a. n.a. n.a. n.a.
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Stok deger dusuklugu karsihgi n.a. n.a. n.a. n.a.

Maddi duran varlik deger

dusuklagu karsihgi n.a. n.a. n.a. n.a.

Reeskont geliri gideri net n.a. n.a. n.a. n.a.

Maddi duran varlik satis (kari) /

zarari net -100% 6968% 64% -100%

Ertelenmis vergi

yikimldlugindeki degisim -109% -124% -99% -97%

Diger karsiliklardaki artis ve

azaliglar n.a. n.a. n.a. n.a.

Diger duzeltmeler -124% -162% -104% -100%

Varlik ve Yiikiimliliiklerdeki

Degisimler Oncesi Net Nakit -335% -366% -103% -178%

Ticari alacaklardaki deg@isim -93% -121% -79% -116%

Diger alacaklardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.

Stoklardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.

Finansal varliklardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.

Uzun vadeli ticari alacaklardaki

degisim n.a. n.a. n.a. n.a.

Diger dénen varliklardaki

degisim 97% 28% -111% -147%

Diger duran varliklardaki

degisim n.a. n.a. n.a. n.a.

Ticari borclardaki degisim -100% -100% -100% -126%

Turev finansal araglardaki

degisim n.a. n.a. n.a. n.a.

Diger kisa vadeli

yukumluluklerdeki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.

Diger borclardaki deg@isim 217% -891% 105% -100%

Diger uzun vadeli bor¢lardaki

degisim n.a. n.a. n.a. n.a.

Odenen borg karsiliklari n.a. n.a. n.a. n.a.

Odenen kidem tazminatlari n.a. n.a. n.a. n.a.

Faiz 6demeleri n.a. n.a. n.a. n.a.

Odenen vergiler n.a. n.a. n.a. n.a.

Donem kari vergi yukimlalGgu n.a. n.a. n.a. n.a.

Odenen dava karsiliklar n.a. n.a. n.a. n.a.

isletme Faaliyetlerinden

Saglanan / (Faaliyetlerinde

Kullanilan) net nakit 2241% -1267% -45% 97%
n.a. n.a. n.a. n.a.

Yatinm Faaliyetlerinden

Kaynaklanan Nakit Akim n.a. n.a. n.a. n.a.

Maddi ve maddi olmayan duran

varlik alimlari -89% 855% -90% -72%

Ozkaynak yéntemine gore

degerlenen yatirimlardan

saglanan kar / (zarar) n.a. n.a. n.a. n.a.

istirak alimi n.a. n.a. n.a. n.a.

Serefiyedeki (artig) / azalig n.a. n.a. n.a. n.a.

Maddi ve maddi olmayan duran

varlik satiglarindan elde edilen

nakit -100% 79% -100% -100%
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degisim n.a. n.a. n.a. n.a.

Finansal varlik (alim) / satimi n.a. n.a. n.a. n.a.

Diger duran varliklardaki

degisim n.a. n.a. n.a. n.a.

Alinan faiz n.a. n.a. n.a. n.a.

Yatirnm Faaliyetlerinde

Kullanilan Net Nakit -78% 1675% -80% -41%
n.a. n.a. n.a. n.a.

Finansman Faaliyetlerinden

Kaynaklanan Nakit Akim n.a. n.a. n.a. n.a.

Finansal borglardaki degisim -100% -100% -100% -100%

Finansal riskten korunma fonu n.a. n.a. n.a. n.a.

Finansal yatirnmlardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.

Konsolidasyon kapsamindaki

degisim n.a. n.a. n.a. n.a.

Hisse senedi ihrag primleri n.a. n.a. n.a. n.a.

Temettl 6demesi n.a. n.a. n.a. n.a.

Sermaye artigl -100% -100% -100% -100%

Sermaye avansi n.a. n.a. n.a. n.a.

Alinan faiz 43% 90% 156% 89%

Odenen faiz -100% -100% -100% -100%

Azinlik paylarindaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.

Diger finansal

yukumluluklerdeki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.

Finansman Faaliyetlerinden

Saglanan Net Nakit -151% -128% -63% -72%
n.a. n.a. n.a. n.a.

Yabanci para ¢evrim farklari n.a. n.a. n.a. n.a.

Nakit ve nakit benzerlerindeki

net degisim 92% -257% -61% -55%

Bloke mevduatlardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
n.a. n.a. n.a. n.a.

Nakit ve nakit benzeri

degerlerin dénem basi

bakiyesi 4258500% 28640835% 22516818% 15575076%

Nakit ve nakit benzeri

degerlerin donem sonu

bakiyesi 119% -73% 84% 45%
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BILANGO
2010/ 2009 2009 / 2008 2008 / 2007 2007 / 2006
AKTIF
DONEN VARLIKLAR
TOPLAMI 3% 23% 16% 41%
Nakit ve Nakit Benzerleri 702% -85% 27% 45%
Finansal Varliklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Ticari Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Ticari Alacaklar -28% 583% -85% 162%
iliskili Taraflardan Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Stoklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
iliskili Taraflardan Alacaklar -100% n.a. n.a. n.a.
Ertelenen Vergi Varliklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Dig.Dénen Varliklar -13% 118% -9% -28%
Satis Amaciyla Elde Tutulan
Varliklar n.a. n.a. n.a. n.a.
DURAN VARLIKLAR
TOPLAMI 2% 8% 28% -3%
Uzun Vadeli lliskili Taraflardan
Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Ticari Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal Yatirimlar 0% 0% n.a. n.a.
Serefiye n.a. n.a. -100% -7%
Ozkaynak Yéntemiyle
Degerlenen Yatirimlar 5% 15% 1% 0%
Maddi Duran Varliklar -20% 14% -97% -12%
Maddi Olmayan Duran Varliklar -3% -3% 2008975% -53%
Ertelenen Vergi Varliklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Duran Varliklar n.a. n.a. n.a. n.a.
AKTIF TOPLAMI 2% 10% 26% 2%
PASIF n.a. n.a. n.a. n.a.
KIS.VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI -24% 288% -26% 420%
Kisa Vadeli Finansal Borglar n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Finansal Yukimlulikler n.a. n.a. n.a. n.a.
Ticari Borglar n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Ticari Borglar n.a. n.a. n.a. n.a.
iliskili Taraflardan Borglar n.a. n.a. n.a. n.a.
Dénem Kari Vergi Yakumlulagu -20% 261% n.a. n.a.
Ertelenen Vergi Yukimlalagu n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Borglar -34% 424% 167% 0%
Tlrev Finansal Araglar n.a. n.a. n.a. n.a.
Borg Karsiliklari n.a. -100% -99% n.a.
Diger Kisa Vadeli Yukumlilikler n.a. n.a. -100% 64%
UZUN
VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 8% 16% 74% -3%
Uzun Vadeli Finansal Borglar n.a. n.a. n.a. n.a.




Uzun Vadeli Diger Finansal
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Yukidmlulikler n.a. n.a. n.a. n.a.
Uzun Vadeli Diger Ticari Borclar n.a. n.a. n.a. n.a.
Ertelenen Diger Vergi
YUkimlaliga 5% 15% 76% -4%
Borg Karsiliklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Calisanlara Saglanan Fayda
YUkimliltkleri 74% 37% 24% 13%
Diger Yukudmlulukler n.a. n.a. n.a. n.a.
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 2% 8% 23% 1%
Sermaye 0% 0% 0% 0%
Sermaye Enflasyon Duzeltmesi
Farklari 0% 0% -25% 0%
Karsilikli Istirak Sermaye
Duzeltmesi n.a. n.a. n.a. n.a.
Sermaye Avansi n.a. n.a. n.a. n.a.
Yabanci Para Cevrim Farklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Hisse Senedi ihrag Primleri 0% 0% 0% 0%
Finansal Riskten Korunma Fonu n.a. n.a. n.a. n.a.
Kardan Ayrilan Kisitlanmig
Yedekler 19% 12% -34% 0%
Gecmis Yillar Karlari 24% -11% -673% -5592%
Donem Net (Zarari) / Kari -40% 681% 33% -123%
Azinlik Paylari n.a. n.a. n.a. n.a.
PASIF TOPLAMI 2% 10% 26% 2%
GELIR TABLOSU

2010/ 2009 2009 / 2008 2008 / 2007 2007 / 2006
ESAS FAALIYET GELIRLERI
Satis Gelirleri (net) -4% 242% -34% -41%
Satislarin Maliyeti (-) 26% 1% -10% -8%
Hizmet Gelirleri (net) n.a. n.a. n.a. n.a.
Esas Faaliyetlerden Diger
Gelirler / faiz+temetti+kira (net) n.a. n.a. n.a. n.a.
BRUT ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI -15% 1918% -77% -64%
Faaliyet Giderleri (-) 71% 9% 4% -15%
NET ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI -27% -1462% -162% -78%
Diger Faaliyetlerden Gelir ve
Karlar -30% 399% -100% -71%
Diger Faaliyetlerden Gider ve
Zararlar (-) -80% 46% -38% -94%
Ozkaynak Ydéntemiyle
Degerlenen Yatirimlarin
Kar/(Zararlarindaki) Paylar -61% 1552% n.a. n.a.
Finansal Gelirler -16% -26% n.a. n.a.
Finansman Giderleri (-) 88% -94% n.a. -100%
FAALIYET KARI/ZARARI -40% 681% 33% -113%
Net Parasal Pozisyon
Kar/Zarari n.a. n.a. n.a. n.a.
ANA ORTAKLIK DISI
KAR/ZARAR n.a. n.a. n.a. n.a.
VERGI ONCESi KAR/ZARAR -40% 681% 33% -113%
Vergiler -41% 679% 32% -105%
NET DONEM KARI/ZARARI -40% 681% 33% -123%




DURDURULAN FAALIYETLER KAR / ZARAR

NAKIT AKIM TABLOSU
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2010/ 2009 2009 / 2008 2008 / 2007 2007 / 2006
isletme Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akimi
Vergi Oncesi (zarar) / kar -40% 681% 33% -123%
Maddi ve maddi olmayan duran
varliklarin itfa paylari ve
amortisman giderleri 0% 1% -47% -1%
Serefiye itfa payi net n.a. n.a. -100% 0%
Faiz geliri -16% -26% 36% 89%
Faiz gideri n.a. n.a. n.a. -100%
Calisanlara saglanan faydalar
karsihgi 175% 88% -8% 52%
Supheli alacak karsilig n.a. n.a. n.a. n.a.
Borg karsiliklar -6068% -200% -79% -100%
Tahakkuk etmemis finansman
geliri/gideri net -25% -108% -183% n.a.
Stok deger disukligu karsihgi n.a. n.a. n.a. n.a.
Maddi duran varlik deger
dusuklagu karsihgi n.a. n.a. n.a. n.a.
Reeskont geliri gideri net n.a. n.a. n.a. n.a.
Maddi duran varlik satis (kar) /
zarari net -100% 4222% n.a. -100%
Ertelenmis vergi
yikimldlugindeki degisim -63% -3663% -81% -97%
Diger karsiliklardaki artis ve
azaliglar -20% 261% -16% n.a.
Diger duzeltmeler -61% 1552% 872% -100%
Varlik ve Yikimliliiklerdeki
| Degisimler Oncesi Net Nakit -12% 8977% -96% -178%
Ticari alacaklardaki degisim -132% -200% -235% -116%
Diger alacaklardaki degisim -200% n.a. n.a. n.a.
Stoklardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal varliklardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Uzun vadeli ticari alacaklardaki
degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger dénen varliklardaki
degisim 54% -1289% -17% -147%
Diger duran varliklardaki
degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Ticari borglardaki degisim n.a. n.a. -100% -126%
Turev finansal araglardaki
degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger kisa vadeli
yukumluluklerdeki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger borclardaki degisim -140% -487% n.a. -100%
Diger uzun vadeli bor¢lardaki
degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Odenen borg karsiliklar n.a. n.a. -100% n.a.
Odenen kidem tazminatlari n.a. n.a. n.a. n.a.
Faiz 6demeleri n.a. n.a. n.a. n.a.
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Odenen vergiler -100% -16% n.a. n.a.
DAnem kari vergi yukumlaligi n.a. n.a. n.a. n.a.
_(")denen dava karsiliklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Isletme Faaliyetlerinden
Saglanan / (Faaliyetlerinde
Kullanilan) net nakit -301% -2242% -72% 97%
n.a. n.a. n.a. n.a.
Yatinm Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akim n.a. n.a. n.a. n.a.
Maddi ve maddi olmayan duran
\_/_arllk alimlari -99% 9825% -66% -72%
Ozkaynak yontemine gore
degerlenen yatirimlardan
saglanan kar / (zarar) n.a. n.a. .a. n.a.
istirak alimi n.a. n.a. a. n.a.
Serefiyedeki (artis) / azalig n.a. n.a. .a. n.a.
Maddi ve maddi olmayan duran
varlik satiglarindan elde edilen
nakit -100% n.a. n.a. -100%
Konsolidasyon kapsamindaki
degisim n.a. n.a. .a. n.a.
Finansal varlik (alim) / satimi n.a. n.a. .a. n.a.
Diger duran varliklardaki
degisim n.a. n.a. .a. n.a.
Alinan faiz n.a. n.a. a. n.a.
Yatirnm Faaliyetlerinde
Kullanilan Net Nakit -99% 8868% -66% -41%
Finansman Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akim n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal borglardaki degisim n.a. n.a. n.a. -100%
Finansal riskten korunma fonu n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal yatinmlardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Konsolidasyon kapsamindaki
degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Hisse senedi ihrag primleri n.a. n.a. n.a. n.a.
Temettli 6demesi 27% n.a. n.a. n.a.
Sermaye artisi n.a. n.a. n.a. -100%
Sermaye avansi n.a. n.a. n.a. n.a.
Alinan faiz -25% -26% 36% 89%
Odenen faiz n.a. n.a. n.a. -100%
Azinlik paylarindaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger finansal
yukimlaluklerdeki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansman Faaliyetlerinden
| Saglanan Net Nakit 79% -176% 36% -72%
n.a. n.a. n.a. n.a.
Yabanci para ¢evrim farklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Nakit ve nakit benzerlerindeki
net degisim -223% -498% -12% -55%
Bloke mevduatlardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Nakit ve nakit benzeri
degerlerin donem basi
bakiyesi -85% 27% 45% 15575076%
Nakit ve nakit benzeri
| degerlerin dénem sonu bak. 702% -85% 27% 45%
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5.2.4 AYEN ENERJIi ANONiIM SIiRKETIi FINANSAL TABLOLAR
ANALizi

5.2.4.1 Ayen Enerji A.S. Yorum

5.2.4.1.1 Ayen Enerji A.S. Likidite

Likidite oranlari yillar itibariyle farkhlik gostermektedir. Ancak 2006 yili
disinda timunde pozitif net isletme sermayesi mevcuttur. 2009 yilinda
cari oran 1,08 e dusmus ancak onun digindaki yillarda ortalama 1,48
olarak gerceklesmistir. Bu durum isletmenin genel olarak uygun
olabilecek bir likidite yapisina sahip oldugunu gostermektedir. Stoklar

kaleminin bulunmamasindan dolayi cari oran asit test oranina egittir.

5.2.4.1.2 Ayen Enerji A.S. Mali Yapi

Sirketin mali yapisi yillar itibariyle olumlu yénde gelisme gostermistir.
Oz kaynaklarin yillar itibariyle tutar olarak artmasina kargin yabanci
kaynaklar toplami yillar itibariyle azalmistir. Bu durum 6z kaynaklarin
toplam kaynaklar icindeki payini vyillar itibariyle arttirmistir. Sirket
yabanci kaynaklarinin buyuk bir boliuma uzun vadelidir.

5.2.4.1.3 Ayen Enerji A.S. Faaliyet

Alacak tahsil suresinin yillar itibariyle olumlu olumsuz dediskenlikler
gOstermesine kargsin bor¢ Odeme suresi yillar itibariyle artig
gOstermektedir. Satislar aktif toplami ve 6z kaynaklar toplami ile
karsilastinldiginda dusuk dizeyde goérilmektedir. Satis tutarinda 2007
yilinda 2006 yilina nazaran bir dusus gerceklesmis ancak 2008 yilindan

itibaren suregelen bir artis gergeklesmistir.

5.2.4.1.4 Ayen Enerji A.S. Karlilk
Ortalama brut kar marji %50 seviyesinde olup yillar itibariyle énemli

dizeyde farklihk goérilmemektedir. Ortalama esas faaliyet kar
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marji %45 seviyesinde olup yillar itibariyle dnemli dizeyde farklilik
gorilmemektedir. Buna karsin dénem karlihgi son Ug¢ il
ortalamasi %40 olup 2006 ve 2007 vyillarinda donem zarari
gerceklesmistir. Donem karlih@i aktif bayUkligu ve 6z kaynak buyudklagu
acisindan dusik dizeyde gerceklesmistir. Satisin artmasi, kaynaklarin

daha verimli kullaniimasi agisindan olumlu olabilir.

5.2.4.1.5 Ayen Enerji A.S. Nakit Akis

Sirket esas faaliyetlerinden incelen donemlerin tamaminda 6nemli
dlizeyde nakit yaratmigtir. Yillar itibariyle 6z kaynaklar kaleminin
ortalama %40 1, toplam borglar kaleminin ortalama %44 G oraninda
esas faaliyetlerinden nakit yaratmistir. Sirket esas faaliyetlerinden
yaratmis oldugu nakit ile finansal bor¢ édemis, 2008, 2009 ve 2010
yillarinda énemli duzeyde duran varlik yatirirmi yapmis ve 2009 ve 2010

yillarinda 6nemli diizeyde temettu 0demisgtir.



5.2.4.2 Ayen Enerji A.S. Tablolar

5.2.4.2.1 Ayen Enerji A.S. Bilango
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BILANGO
2010 2009 2008 2007 2006
AKTIF
DONEN VARLIKLAR
TOPLAMI 84,410,348 | 86,392,716 | 135,020,216 | 89,700,021 | 70,734,487
Nakit ve Nakit Benzerleri 14,256,658 | 11,305,298 | 38,492,047 763,969 | 14,514,313
Finansal Varliklar 179,345 64,697 77,759
Ticari Alacaklar
Diger Ticari Alacaklar 14,225,337 | 17,182,315| 10,005,930 5,525,905 8,154,203
iliskili Taraflardan Alacaklar 243,132 1,163,258
Stoklar 2,161
Diger Alacaklar
Diger Alacaklar 36,999,105| 39,480,797 | 59,586,679 | 58,171,741 | 34,457,584
iligkili Taraflardan Alacaklar 4,304,495 5,365,562
Ertelenen Vergi Varliklari
Dig.Dénen Varliklar 18,686,116 | 18,424,306 | 22,451,720| 19,808,147 | 12,365,209
Satis Amaciyla Elde Tutulan
Varliklar
DURAN VARLIKLAR
TOPLAMI 408,915,079 | 408,946,174 | 390,712,315 | 314,535,030 | 444,856,884
Uzun Vadeli iliskili Taraflardan
Alacaklar
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar 164,103,834 | 189,383,947 | 213,619,651 | 186,603,342 | 42,652,339
Finansal Yatirimlar 56,346 65,713
Serefiye 17,461,935| 17,461,935| 17,461,935| 17,461,935| 10,658,994
Ozkaynak Yéntemiyle
Degerlenen Yatirimlar
Maddi Duran Varliklar 182,657,937 | 138,195,616 | 124,328,169 | 63,125,661 | 327,582,658
i 10,428,907
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9,670,393 228,928 240,390 275,779
Ertelenen Vergi Varliklar 5,515,616 9,021,212 | 12,149,053 | 23,242,766 | 18,328,310
Diger Duran Varliklar 29,449,018 | 44,454,557 | 22,924,579| 23,860,936 | 45,293,091
AKTIF TOPLAMI 493,325,427 | 495,338,890 | 525,732,531 | 404,235,051 | 515,591,371
PASIF
KIS.VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI | 58,386,755| 79,751,500| 81,502,885| 67,413,792 | 92,045,151
Kisa Vadeli Finansal Borglar 26,562,521 | 56,849,291 | 58,599,152 | 42,513,850 | 17,801,848
Diger Finansal Yikimlilikler 10,982,059 9,171,688 7,291,762 6,100,315 | 62,530,641
Ticari Borglar
Diger Ticari Borglar 11,204,656 1,005,436 984,538 700,747 1,280,022
iliskili Taraflardan Borglar 1,934,804 6,073,684 1,838,284 867 2,175
Do6nem Kari Vergi YukimlalGgi 2,816,782 1,966,644 1,462,495| 10,129,961

Ertelenen Vergi Yukimlalagu




Diger Borclar
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Turev Finansal Araglar

Borg Karsiliklari

2,594,127

2,165,050

6,677,324

3,967,261

3,629,909

Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler

2,291,806

2,519,707

4,649,330

4,000,791

6,800,556

UZUN
VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI

174,374,570

161,890,911

203,204,192

138,715,588

225,898,780

Uzun Vadeli Finansal Borglar

150,007,323

129,025,729

172,629,342

113,252,209

181,749,508

Uzun Vadeli Diger Finansal
Yikumldlukler

18,072,297

27,857,463

29,871,933

24,861,242

38,631,902

Uzun Vadeli Diger Ticari Borglar

5,454,097

4,230,017

Ertelenen Diger Vergi
Yukdmlalaga

Borg Karsiliklari

449,546

Calisanlara Saglanan Fayda
Yikdmldlukleri

840,853

777,702

702,917

602,137

Diger Yukumlulukler

5,067,824

OZKAYNAKLAR TOPLAMI

260,564,102

253,696,479

241,025,454

198,105,671

197,647,440

Sermaye

119,610,000

119,610,000

119,610,000

119,610,000

119,610,000

Sermaye Enflasyon Duzeltmesi
Farklari

Karsilikli istirak Sermaye
Duzeltmesi

Sermaye Avansi

Yabanci Para Cevrim Farklari

Hisse Senedi ihrag Primleri

Finansal Riskten Korunma Fonu

Kardan Ayrilan Kisitlanmis
Yedekler

34,780,955

26,351,791

20,007,128

13,110,068

27,173,024

Gecmis Yillar Karlari

53,823,664

49,167,139

50,006,362

60,155,380

62,538,089

DOnem Net (Zarar) / Kari

40,852,812

46,759,410

41,721,884

-3,251,958

-15,642,328

Azinlik Paylari

11,496,671

11,808,139

9,680,080

8,482,181

3,968,655

PASIF TOPLAMI

493,325,427

495,338,890

525,732,531

404,235,051

515,591,371

5.2.4.2.2 Ayen Enerji A.S. Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU

2010

2009

2008

2007

2006

ESAS FAALIYET
GELIRLERI

Satis Gelirleri (net)

123,277,622

113,132,345

100,672,087

86,197,994

134,731,446

Satiglarin Maliyeti (-)

(67,227,792)

(50,934,846)

(47,821,355)

(39,888,631)

(84,306,106)

Hizmet Gelirleri (net)

Esas Faaliyetlerden Diger

Gelirler / faiz+temetti+kira 4,663,592
(net)
BRUT ESAS FAALIYET 56,049,830 62,197,499 52,850,732 46,309,363 55,088,932

KARI/ZARARI




Faaliyet Giderleri (-)

(5,276,371)

(5,080,968)

(5,804,142)

(3.473,721)
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(3,829,272)

NET ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI

50,773,459

57,116,531

47,046,590

42,835,642

51,259,660

Diger Faaliyetlerden Gelir ve
Karlar

291,826

4,941,125

235,631

125,670

8,262,603

Diger Faaliyetlerden Gider ve
Zararlar (-)

(668,093)

(4,864,136)

(5,071,368)

(5,150,780)

(8,372,921)

Ozkaynak Yéntemiyle
Degerlenen Yatirimlarin
Kar/(Zararlarindaki) Paylar

Finansal Gelirler

Finansman Giderleri (-)

(42,093,352)

FAALIYET KARI/ZARARI

50,397,192

57,193,520

42,210,853

37,810,532

9,055,990

Net Parasal Pozisyon
Kar/Zarari

1,886,717

2,909,890

11,569,446

(35,144,766)

ANA ORTAKLIK DISI
KAR/ZARAR

(512,446)

1,994,245

2,263,970

VERGI ONCESI
KAR/ZARAR

52,283,909

60,103,410

53,267,853

4,660,011

11,319,960

Vergiler

(10,679,905)

(10,917,231)

(11,545,969)

(7,911,969)

(26,962,288)

NET DONEM KARI/ZARARI

41,604,004

49,186,179

41,721,884

(3,251,958)

(15,642,328)

DURDURULAN
FAALIYETLER KAR / ZARAR

5.2.4.2.3 Ayen Enerji A.S. Nakit Akim

NAKIT AKIM TABLOSU

2010

2009

2008

2007

2006

isletme Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akimi

Vergi Oncesi (zarar) / kar

52,283,909.00

60,103,410.00

53,780,299.00

2,665,766.00

9,055,986.00

Maddi ve maddi olmayan
duran varliklarin itfa paylari ve
amortisman giderleri

8,805,728.00

7,218,374.00

3,461,707.00

3,586,778.00

24,948,650.00

Serefiye itfa pay! net

2,948,096.00

Faiz geliri

-2,640,409.00

-9,338,998.00

-10,231,411.00

-6,586,079.00

-2,679,915.00

Faiz gideri

5,151,897.00

8,762,911.00

13,400,618.00

20,952,533.00

26,987,830.00

Calisanlara saglanan faydalar
karsilig

417,206.00

297,035.00

163,627.00

159,695.00

145,241.00

Supheli alacak karsilig

Borg karsiliklari

-896,346.00

-117,261.00

Tahakkuk etmemis finansman
geliri/gideri net

Stok deger disUkIGgu
karsiligi

Maddi duran varlik deger
disikligu karsihgi

Reeskont geliri gideri net

2,004,741

Maddi duran varlik satis (karr)
[ zarari net

-17,903.00




Ertelenmis vergi
yukimlulugindeki degisim
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Diger karsiliklardaki artis ve
azahsglar

219,396

402,058.00

2,827,324.00

2,421,745.00

Diger duzeltmeler

-1,000,712

949,231.00

-12,218,304.00

26,781,359.00

-38,833,632.00

Varlik ve Yiikiimliliiklerdeki
Degisimler Oncesi Net Nakit

65,241,756.00

67,497,675.00

51,066,599.00

49,963,894.00

22,572,256.00

Ticari alacaklardaki deg@isim

4,919,351.00

-4,093,360.00

-4,480,025.00

-2,521,274.00

16,887,983.00

Diger alacaklardaki degisim

55,863,682.00

22,085,675.00

36,536,182.00

12,080,847.00

21,300,353.00

Stoklardaki degisim

2,259.00

Finansal varliklardaki degisim

-56,346

179,345

-114,648

78,602

77,759

Uzun vadeli ticari
alacaklardaki degisim

Diger doénen varliklardaki
degisim

181,870.00

8,925,182.00

5,904,883.00

Diger duran varliklardaki
degisim

27,262.00

10,346,476.00

936,357.00

20,407,777.00

36,605,260.00

Ticari borglardaki degisim

6,633,822.00

-85,570.00

283,791.00

-579,276.00

-3,091,755.00

Tirev finansal araglardaki
degisim

Diger kisa vadeli
yukimluluklerdeki degisim

-255,930.00

-2,238,445.00

347,065.00

-241,557.00

-2,197,313.00

Diger borclardaki degisim

-1,721,715.00

8,465,417.00

1,837,417.00

-1,308.00

-9,112,846.00

Diger uzun vadeli borglardaki
degisim

Odenen borg karsiliklar

Odenen kidem tazminatlari

-144,374

-222,250

-62,847

-7,104

-23,961

Faiz 6demeleri

Odenen vergiler

-6,324,171.00

-7,285,241.00

-9,119,722.00

-2,084,393.00

Dénem kari vergi
yukidmlaluga

Odenen dava kargiliklari

-4,017,986

isletme Faaliyetlerinden
Saglanan / (Faaliyetlerinde
Kullanilan) net nakit

124,183,337.00

90,631,736.00

77,412,039.00

86,023,649.00

88,767,101.00

Yatirnm Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akim

Maddi ve maddi olmayan
duran varlik alimlari

-64,657,240.00

-34,663,684.00

-64,652,753.00

-9,103,507.00

-2,716,201.00

Ozkaynak yéntemine gore
degerlenen yatirrmlardan
saglanan kar / (zarar)

istirak alimi

Serefiyedeki (artis) / azalis

Maddi ve maddi olmayan
duran varlik satislarindan elde
edilen nakit

21,293.00

66,378.00

28,519.00

Konsolidasyon kapsamindaki
degisim

Finansal varlik (alim) / satimi
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degisim

Alinan faiz 2,640,409.00 9,376,395.00 |  10,194,014.00 6,586,079.00 2,679,915.00
Yatirnm Faaliyetlerinde

Kullanilan Net Nakit -61,995,538.00 | -25,220,911.00 | -54,458,739.00 |  -2,488,909.00 -36,286.00

Finansman Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akim

Finansal borglardaki degisim

-16,258,495.00

-45,641,063.00

21,173,820.00

-83,190,739.00

-48,651,772.00

Finansal riskten korunma fonu

Finansal yatirimlardaki
degisim

Konsolidasyon kapsamindaki
degisim

Hisse senedi ihrag primleri

Temettl 6demesi -34,736,381.00 -36,515,154 -1,437,467 -524,570

Sermaye artisgi 2,122,920.00 6,757,097.00 2,181.00
Sermaye avansi

Alinan faiz

Odenen faiz -8,241,563.00 | -10,403,960.00 | -13,324,030.00 | -20,326,872.00 | -25,618,646.00
Azinlik paylarindaki degisim

Diger finansal

yukumluluklerdeki degisim 6,202,138

Finansman Faaliyetlerinden
Saglanan Net Nakit

-59,236,439.00

-92,560,177.00

14,737,381.00

-97,285,084.00

-74,268,237.00

Yabanci para gevrim farklari

Nakit ve nakit benzerlerindeki

net degisim 2,951,360.00 | -27,149,352.00 | 37,690,681.00 | -13,750,344.00 | 14,462,578.00
Bloke mevduatlardaki degisim

Nakit ve nakit benzeri

degerlerin dénem basi

bakiyesi 11,305,298.00 |  38,454,650.00 763,969.00 | 14,514,313.00 51,735.00
Nakit ve nakit benzeri

degerlerin donem sonu

bakiyesi 14,256,658.00 | 11,305,298.00 | 38,454,650.00 763,969.00 | 14,514,313.00
5.2.4.3 Ayen Enerji A.S. Oran Analizi

LIKIDITE ORANLARI 2010 2009 2008 2007 2006
CARi ORAN=Dé&nen

Varliklar/ KVYK 1,45 1,08 1,66 1,33 0,77
LIKIDITE= Dénen Varliklar -

Stoklar / KVYK 1,45 1,08 1,66 1,33 0,77
NAKIT ORANI= Hazir

Degerler + Menkul Kiymetler

/ KVYK 0,24 0,14 0,47 0,01 0,16
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MALI YAPI ORANLARI

Kaldira¢ Orani= Yabanci

Kaynaklar Toplami / Pasif

Toplam 0,47 0,49 0,54 0,51 0,62
KVYK / Pasif Toplam 0,12 0,16 0,16 0,17 0,18
UVYK / Pasif Toplam 0,35 0,33 0,39 0,34 0,44
Ozkaynaklar / Pasif Toplam 0,53 0,51 0,46 0,49 0,38
Finansman Orani = Toplam

Yab.Kaynaklar / Ozkaynaklar 0,89 0,95 1,18 1,04 1,61
MDV / Ozkaynaklar 0,70 0,54 0,52 0,32 1,66
Duran Varliklar / Devaml

Sermaye (UVYK+OK) 0,94 0,98 0,88 0,93 1,05
VERIMLILIK (FAALIYET)

ORANLARI 2010 2009 2008 2007 2006
Stok Devir Hizi= Satiglarin

Maliyeti / Ort. Stok n.a. n.a. n.a. n.a. 39.012,54
Stok Devir Suresi = 360 /

SDH GUN

OLARAK n.a. n.a. n.a. n.a. 0,01
Alacak Devir Hizi = Net

Satiglar / Ort. Tic.Alacaklar 8,52 6,58 10,06 15,60 14,46
Alacaklarin Ort.Tah.Suresi=

360/ ADH GUN

OLARAK 42,25 54,68 35,78 23,08 24,90
Borg¢ Devir Hizi = Satiglarin

Maliyeti / Ort. Tic.Borglar 512 7,20 16,94 56,85 65,75
Borg Ort.Odeme Siiresi=

360/ ADH GUN

OLARAK 70,36 50,03 21,25 6,33 5,48
Maddi Duran Varlik Devir

Hizi = Net Satiglar / MDV net 0,67 0,82 0,81 1,37 0,41
Doénen Varlik Devir Hizi =

Net Satiglar / Dénen V 1,46 1,31 0,75 0,96 1,90
Ozkaynak Devir Hizi = Net

Satiglar / Ozkaynak 0,47 0,45 0,42 0,44 0,68
Aktif Devir Hizi = Net

Satiglar / Aktif Toplam 0,25 0,23 0,19 0,21 0,26
KARLILIK ORANLARI 2010 2009 2008 2007 2006
Brut Kar Orani = Brit Satis

Kari / Net Satiglar 0,45 0,55 0,52 0,54 0,41
Faaliyet Kari Orani =

Faaliyet Kari / Net Satiglar 0,41 0,50 0,47 0,50 0,38
Dénem Net Kari Orani =

Dénem Kari / Net Satiglar 0,34 0,43 0,41 -0,04 -0,12
Aktif Karlilik Orani = Dénem

Kari / Aktif Toplami 0,08 0,10 0,08 -0,01 -0,03
Ozkaynak Karlilik Orani =

Dénem Kari / Ozkaynaklar 0,16 0,19 0,17 -0,02 -0,08
Faizleri Karsilama Orani =

VOK+Fin.Gid / Fin.Gid. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,27
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2010

2009

2008

2007

2006

Net isletme
Sermayesi=
Ddénen
Varliklar -
KVYK

26.023.593,00

6.641.216,00

53.517.331,00

22.286.229,00

21.310.664,00

NAKIT AKIS ORANLARI

2010

2009

2008

2007

2006

Nakit Akis Yeterliligi =
IFEEN / (borg 6d. + varlik
alim + kar payt)

1,07

0,78

1,72

0,93

1,73

Uzun Vadeli Bor¢ Odeme =
Uzun vadeli borg 6deme /
IFEEN

0,13

0,50

-0,27

0,97

0,55

Kar Payi Odeme = Odenilen
kar payi / IFEEN

0,28

0,40

0,02

0,01

0,00

Nakdin Yeniden thlrlml =
Varlik satin alma / IFEEN

0,52

0,38

0,84

0,11

0,03

Borg Karsilama = Toplam
borg / IFEEN

1,87

2,67

3,68

2,40

3,58

Amortisman Etkisi =
Amortismanlar / IFEEN

0,07

0,08

0,04

0,04

0,28

Satiglarin IFEEN'e déniisii =
IFEEN / Satislar

1,01

0,80

0,77

1,00

0,66

Faaliyet Gostergesi = IFEEN
/ Faaliyet Kari

2,45

1,59

1,65

2,01

1,73

Varliklarin Nakit Yaratma
Glicl = IFEEN / Toplam
varlklar

0,25

0,18

0,15

0,21

0,17

IFEEN'in Finansman
Gid.Kars.Yetenegi = IFEEN /
Yillik faiz 6d.

15,07

8,71

n.a.

n.a.

n.a.

Genel Nakit Akis Orani =
IFEEN / Fin.ve yat.igin nakit
cikiglari

-1,02

-0,77

-1,95

-0,86

-1,19

Nakit Borg Karsllama =
(IFEEN-Kar Paylar) /
Toplam Borglar

0,68

0,53

0,28

0,42

0,28

Ortaklar Igin Nakit Yaratma =
IFEEN / Ozsermaye

0,48

0,36

0,32

0,43

0,45
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BILANCO
2010 2009 2008 2007 2006
AKTIF
DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 17% 17% 26% 22% 14%
Nakit ve Nakit Benzerleri 3% 2% 7% 0% 3%
Finansal Varliklar 0% 0% 0% 0% 0%
Ticari Alacaklar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Ticari Alacaklar 3% 3% 2% 1% 2%
iliskili Taraflardan Alacaklar 0% 0% 0% 0% 0%
Stoklar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Alacaklar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Alacaklar 7% 8% 11% 14% 7%
iliskili Taraflardan Alacaklar 0% 0% 1% 1% 0%
Ertelenen Vergi Varliklari 0% 0% 0% 0% 0%
Dig.Donen Varliklar 4% 4% 4% 5% 2%
Satis Amaciyla Elde Tutulan Varliklar 0% 0% 0% 0% 0%
DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 83% 83% 74% 78% 86%
Uzun Vadeli lligkili Taraflardan
Alacaklar 0% 0% 0% 0% 0%
Ticari Alacaklar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Alacaklar 33% 38% 41% 46% 8%
Finansal Yatirimlar 0% 0% 0% 0% 0%
Serefiye 4% 4% 3% 4% 2%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatirimlar 0% 0% 0% 0% 0%
Maddi Duran Varliklar 37% 28% 24% 16% 64%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2% 2% 0% 0% 0%
Ertelenen Vergi Varliklari 1% 2% 2% 6% 4%
Diger Duran Varliklar 6% 9% 4% 6% 9%
AKTIF TOPLAMI 100% 100% 100% 100% 100%
PASIF 0% 0% 0% 0% 0%
KIS.VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 12% 16% 16% 17% 18%
Kisa Vadeli Finansal Borglar 5% 11% 11% 11% 3%
Diger Finansal Yukumlultkler 2% 2% 1% 2% 12%
Ticari Borglar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Ticari Borglar 2% 0% 0% 0% 0%
iliskili Taraflardan Borclar 0% 1% 0% 0% 0%
Dénem Kari Vergi YUkumlualugu 1% 0% 0% 3% 0%
Ertelenen Vergi YUkumlUlugu 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Borglar 0% 0% 0% 0% 0%
Tlrev Finansal Araglar 0% 0% 0% 0% 0%
Borg Karsiliklari 1% 0% 1% 1% 1%
Diger Kisa Vadeli Yikumlilikler 0% 1% 1% 1% 1%
UZUN VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 35% 33% 39% 34% 44%
Uzun Vadeli Finansal Borglar 30% 26% 33% 28% 35%
Uzun Vadeli Diger Finansal
Yukamlalikler 4% 6% 6% 6% 7%
Uzun Vadeli Diger Ticari Borglar 1% 1% 0% 0% 0%
Ertelenen Diger Vergi Yukumlaluga 0% 0% 0% 0% 0%
Bor¢ Karsiliklar 0% 0% 0% 0% 0%
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Calisanlara Saglanan Fayda
Yukdamlalikleri 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Yukdmlulukler 0% 0% 0% 0% 1%
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 53% 51% 46% 49% 38%
Sermaye 24% 24% 23% 30% 23%
Sermaye Enflasyon Dlzeltmesi
Farklar 0% 0% 0% 0% 0%
Karsilikli istirak Sermaye Diizeltmesi 0% 0% 0% 0% 0%
Sermaye Avansi 0% 0% 0% 0% 0%
Yabanci Para Cevrim Farklari 0% 0% 0% 0% 0%
Hisse Senedi ihrag Primleri 0% 0% 0% 0% 0%
Finansal Riskten Korunma Fonu 0% 0% 0% 0% 0%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 7% 5% 4% 3% 5%
Gegmis Yillar Karlari 11% 10% 10% 15% 12%
Donem Net (Zaran) / Kari 8% 9% 8% -1% -3%
Azinlik Paylari 2% 2% 2% 2% 1%
PASIF TOPLAMI 100% 100% 100% 100% 100%
GELIR TABLOSU

2010 2009 2008 2007 2006
ESAS FAALIYET GELIRLERI
Satis Gelirleri (net) 100% 100% 100% 100% 100%
Satislarin Maliyeti (-) -55% -45% -48% -46% -63%
Hizmet Gelirleri (net) 0% 0% 0% 0% 0%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler /
faiz+temet‘2/i]+kira (net)g 0% 0% 0% 0% 3%
EigJZiSFfRTAALIYET 45% 55% 52% 54% 41%
Faaliyet Giderleri (-) -4% -4% -6% -4% -3%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 41% 50% 47% 50% 38%
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 0% 4% 0% 0% 6%
(D;ger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar 1% 4% 50 6% 6%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen
Yatirimlarin Kar/(Zararlarindaki) 0% 0% 0% 0% 0%
Paylar
Finansal Gelirler 0% 0% 0% 0% 0%
Finansman Giderleri (-) 0% 0% 0% 0% -31%
FAALIYET KARI/ZARARI 41% 51% 42% 44% 7%
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 2% 3% 11% -41% 0%
ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR 0% 0% -1% 2% 2%
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 42% 53% 53% 5% 8%
Vergiler -9% -10% -11% -9% -20%
NET DONEM KARI/ZARARI 34% 43% 41% -4% -12%
QXFI?AI?F:JRULAN FAALIYETLER KAR / 0% 0% 0% 0% 0%
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2010 2009 2008 2007 2006

isletme Faaliyetlerinden

Kaynaklanan Nakit Akimi

Vergi 6ncesi (zarar) / kar 42% 66% 69% 3% 10%
Maddi ve maddi olmayan duran

varliklarin itfa paylari ve amortisman

giderleri 7% 8% 4% 4% 28%
Serefiye itfa payi net 0% 0% 0% 0% 3%
Faiz geliri -2% -10% -13% -8% -3%
Faiz gideri 4% 10% 17% 24% 30%
Calisanlara saglanan faydalar karsilig 0% 0% 0% 0% 0%
Sipheli alacak karsiligi 0% 0% 0% 0% 0%
Borg karsiliklari 0% -1% 0% 0% 0%
Tahakkuk etmemis finansman

geliri/gideri net 0% 0% 0% 0% 0%
Stok deger dusuklugi karsihigi 0% 0% 0% 0% 0%
Maddi duran varlik deger disukligu

karsilig 0% 0% 0% 0% 0%
Reeskont geliri gideri net 2% 0% 0% 0% 0%
Maddi duran varlik satis (kari) / zarari

net 0% 0% 0% 0% 0%
Ertelenmis vergi yukimluligindeki

degdisim 0% 0% 0% 0% 0%
Diger kargiliklardaki artis ve azaliglar 0% 0% 1% 3% 0%
Diger duzeltmeler -1% 1% -16% 31% -44%
Varlik ve Yukumliiluklerdeki
| Degisimler Oncesi Net Nakit 53% 74% 66% 58% 25%
Ticari alacaklardaki degisim 4% -5% -6% -3% 19%
Diger alacaklardaki degisim 45% 24% 47% 14% 24%
Stoklardaki degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Finansal varliklardaki degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Uzun vadeli ticari alacaklardaki

degdisim 0% 0% 0% 0% 0%
Diger dénen varliklardaki degisim 0% 0% 0% 10% 7%
Diger duran varliklardaki degisim 0% 11% 1% 24% 41%
Ticari borglardaki degisim 5% 0% 0% -1% -3%
Tirev finansal araglardaki degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Diger kisa vadeli yakimlalUklerdeki

degdisim 0% -2% 0% 0% -2%
Diger borclardaki degisim -1% 9% 2% 0% -10%
Diger uzun vadeli borglardaki degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Odenen borg karsiliklari 0% 0% 0% 0% 0%
Odenen kidem tazminatlari 0% 0% 0% 0% 0%
Faiz 6demeleri 0% 0% 0% 0% 0%
Odenen vergiler -5% -8% -12% -2% 0%
Doénem kari vergi yukimlalaga 0% 0% 0% 0% 0%
Odenen dava karsiliklari 0% -4% 0% 0% 0%
isletme Faaliyetlerinden Saglanan /

(Faaliyetlerinde Kullanilan) net nakit | 100% 100% 100% 100% 100%
Yatinnm Faaliyetlerinden

Kaynaklanan Nakit Akim

Maddi ve maddi olmayan duran varlk

alimlari -52% -38% -84% -11% -3%
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Ozkaynak yéntemine gore degerlenen

yatirimlardan saglanan kar / (zarar) 0% 0% 0% 0% 0%
istirak alimi 0% 0% 0% 0% 0%
Serefiyedeki (artig) / azalig 0% 0% 0% 0% 0%
Maddi ve maddi olmayan duran varlk

satislarindan elde edilen nakit 0% 0% 0% 0% 0%
Konsolidasyon kapsamindaki degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Finansal varlik (alim) / satimi 0% 0% 0% 0% 0%
Diger duran varliklardaki degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Alinan faiz 2% 10% 13% 8% 3%
Yatirnm Faaliyetlerinde Kullanilan

Net Nakit -50% -28% -70% -3% 0%
Finansman Faaliyetlerinden

Kaynaklanan Nakit Akim

Finansal borg¢lardaki degisim -13% -50% 27% -97% -55%
Finansal riskten korunma fonu 0% 0% 0% 0% 0%
Finansal yatirimlardaki degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Konsolidasyon kapsamindaki degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Hisse senedi ihrag primleri 0% 0% 0% 0% 0%
Temettd 6demesi -28% -40% -2% -1% 0%
Sermaye artig| 0% 0% 3% 8% 0%
Sermaye avansi 0% 0% 0% 0% 0%
Alinan faiz 0% 0% 0% 0% 0%
Odenen faiz -7% -11% -17% -24% -29%
Azinlik paylarindaki degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Diger finansal yluktumltliklerdeki

degisim 0% 0% 8% 0% 0%
Finansman Faaliyetlerinden
| Saglanan Net Nakit -48% -102% 19% -113% -84%
Yabanci para ¢cevrim farklari 0% 0% 0% 0% 0%
Nakit ve nakit benzerlerindeki net

degisim 2% -30% 49% -16% 16%
Bloke mevduatlardaki degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Nakit ve nakit benzeri degerlerin

donem basi bakiyesi 9% 42% 1% 17% 0%
Nakit ve nakit benzeri degerlerin

dénem sonu bakiyesi 11% 12% 50% 1% 16%
5.2.4.5 Ayen Enerji A.S. Trend Analizi

BILANCO

2010/2006 | 2009 /2006 | 2008 /2006 | 2007 /2006

AKTIF

DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 19% 22% 91% 27%
Nakit ve Nakit Benzerleri -2% -22% 165% -95%
Finansal Varliklar -100% -100% 131% -17%




Ticari Alacaklar
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Diger Ticari Alacaklar 74% 111% 23% -32%

iligkili Taraflardan Alacaklar -79% -100% -100% -100%
Stoklar -100% -100% -100% -100%
Diger Alacaklar

Diger Alacaklar 7% 15% 73% 69%

iliskili Taraflardan Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Ertelenen Vergi Varliklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Dig.Dénen Varliklar 51% 49% 82% 60%
Satis Amaciyla Elde Tutulan
Varliklar n.a. n.a. n.a. n.a.
DURAN VARLIKLAR TOPLAMI -8% -8% -12% -29%
Uzun Vadeli lliskili Taraflardan
Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Ticari Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Alacaklar 285% 344% 401% 337%
Finansal Yatirimlar -14% -100% -100% -100%
Serefiye 64% 64% 64% 64%
Ozkaynak Yoéntemiyle
Degerlenen Yatirimlar n.a. n.a. n.a. n.a.
Maddi Duran Varliklar -44% -58% -62% -81%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3407% 3682% -17% -13%
Ertelenen Vergi Varliklari -70% -51% -34% 27%
Diger Duran Varliklar -35% -2% -49% -47%
AKTIF TOPLAMI -4% -4% 2% -22%
PASIF n.a. n.a. n.a. n.a.
KIS.VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI -37% -13% -11% -27%
Kisa Vadeli Finansal Borglar 49% 219% 229% 139%
Diger Finansal Yukumlulakler -82% -85% -88% -90%
Ticari Borglar n.a. n.a. n.a. n.a.

Diger Ticari Borglar 775% -21% -23% -45%

iliskili Taraflardan Borclar 88857% 279150% 84419% -60%
Dénem Kari Vergi Yukdmlulugi n.a. n.a. n.a. n.a.
Ertelenen Vergi YUkumlalagu n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Borglar n.a. n.a. n.a. n.a.
Tlrev Finansal Araglar n.a. n.a. n.a. n.a.
Bor¢ Karsiliklar -29% -40% 84% 9%
Diger Kisa Vadeli Yukumlaltkler -66% -63% -32% -41%
UZUN
VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI -23% -28% -10% -39%
Uzun Vadeli Finansal Borglar -17% -29% -5% -38%
Uzun Vadeli Diger Finansal
YukumlGlukler -53% -28% -23% -36%
Uzun Vadeli Diger Ticari Borglar n.a. n.a. n.a. n.a.
Ertelenen Diger Vergi
Yukdmlulugi n.a. n.a. n.a. n.a.
Bor¢ Karsiliklar -100% -100% -100% -100%
Calisanlara Saglanan Fayda
YakumlalUkleri n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Yukdmlulukler -100% -100% -100% -100%
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 32% 28% 22% 0%
Sermaye 0% 0% 0% 0%
Sermaye Enflasyon Dlzeltmesi
Farklar n.a. n.a. n.a. n.a.
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Duzeltmesi n.a. n.a. n.a. n.a.
Sermaye Avansi n.a. n.a. n.a. n.a.
Yabanci Para Cevrim Farklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Hisse Senedi ihrac Primleri n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal Riskten Korunma Fonu n.a. n.a. n.a. n.a.
Kardan Ayrilan Kisitlanmig
Yedekler 28% -3% -26% -52%
Gecmis Yillar Karlari -14% -21% -20% -4%
Donem Net (Zaran) / Kari -361% -399% -367% -79%
Azinlik Paylari 190% 198% 144% 114%
PASIF TOPLAMI -4% -4% 2% -22%
GELIR TABLOSU

2010/2006 | 2009 /2006 | 2008 /2006 | 2007 / 2006
ESAS FAALIYET GELIRLERI
Satis Gelirleri (net) -9% -16% -25% -36%
Satiglarin Maliyeti (-) -20% -40% -43% -53%
Hizmet Gelirleri (net) n.a. n.a. n.a. n.a.
Esas Faaliyetlerden Diger
Gelirler / faiz+temetti+kira (net) -100% -100% -100% -100%
BRUT ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI 2% 13% -4% -16%
Faaliyet Giderleri (-) 38% 33% 52% -9%
NET ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI -1% 11% -8% -16%
Diger Faaliyetlerden Gelir ve
Karlar -96% -40% -97% -98%
Diger Faaliyetlerden Gider ve
Zararlar (-) -92% -42% -39% -38%
Ozkaynak Yoéntemiyle
Degerlenen Yatirimlarin
Kar/(Zararlarindaki) Paylar n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal Gelirler n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansman Giderleri (-) -100% -100% -100% -100%
FAALIYET KARI/IZARARI 457% 532% 366% 318%
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari n.a. n.a. n.a. n.a.
ANA ORTAKLIK DISI
KAR/ZARAR -100% -100% -123% -12%
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 362% 431% 371% -59%
Vergiler -60% -60% -57% -71%
NET DONEM KARI/ZARARI -366% -414% -367% -79%

DURDURULAN FAALIYETLER
KAR / ZARAR
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NAKIT AKIM TABLOSU

2010/2006 | 2009 /2006 | 2008 /2006 | 2007 /2006
isletme Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akimi
Vergi 6ncesi (zarar) / kar 477% 564% 494% -71%
Maddi ve maddi olmayan duran
varliklarin itfa paylari ve
amortisman giderleri -65% -71% -86% -86%
Serefiye itfa payi net -100% -100% -100% -100%
Faiz geliri -1% 248% 282% 146%
Faiz gideri -81% -68% -50% -22%
Calisanlara saglanan faydalar
karsilig 187% 105% 13% 10%
Supheli alacak karsiligi n.a. n.a. n.a. n.a.
Borg karsiliklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Tahakkuk etmemis finansman
geliri/gideri net n.a. n.a. n.a. n.a.
Stok deger dusuklugi karsihigi n.a. n.a. n.a. n.a.
Maddi duran varlik deger
disiklugi karsihig n.a. n.a. n.a. n.a.
Reeskont geliri gideri net n.a. n.a. n.a. n.a.
Maddi duran varlik satis (kari) /
zarari net n.a. n.a. n.a. n.a.
Ertelenmis vergi
yukimlilugundeki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger karsiliklardaki artis ve
azalislar n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger dizeltmeler -97% -102% -69% -169%
Varlik ve Yukumliiliuklerdeki
Degigimler Oncesi Net Nakit 189% 199% 126% 121%
Ticari alacaklardaki degisim -71% -124% -127% -115%
Diger alacaklardaki degisim 162% 4% 72% -43%
Stoklardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal varliklardaki degisim -28% -331% 47% -201%
Uzun vadeli ticari alacaklardaki
degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger dénen varliklardaki degisim -100% -100% -97% 51%
Diger duran varliklardaki degisim -100% -712% -97% -44%
Ticari borglardaki degisim -315% -97% -109% -81%
Turev finansal araglardaki
degdisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger kisa vadeli
yukumlultklerdeki degisim -88% 2% -116% -89%
Diger borclardaki degisim -81% -193% -120% -100%
Diger uzun vadeli bor¢lardaki
degdisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Odenen borg karsiliklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Odenen kidem tazminatlari 503% 828% 162% -70%
Faiz ddemeleri n.a. n.a. n.a. n.a.
Odenen vergiler n.a. n.a. n.a. n.a.
Dénem kari vergi yukamlalaga n.a. n.a. n.a. n.a.
Odenen dava karsiliklari n.a. n.a. n.a. n.a.
isletme Faaliyetlerinden
Saglanan / (Faaliyetlerinde
Kullanilan) net nakit 40% 2% -13% -3%
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n.a. n.a. n.a. n.a.
Yatirnm Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akim n.a. n.a. n.a. n.a.
Maddi ve maddi olmayan duran
varlik alimlari 2280% 1176% 2280% 235%
Ozkaynak yéntemine gore
degerlenen yatirnmlardan
sagdlanan kar / (zarar) n.a. n.a. n.a. n.a.
istirak alimi n.a. n.a. n.a. n.a.
Serefiyedeki (artig) / azalis n.a. n.a. n.a. n.a.
Maddi ve maddi olmayan duran
varlik satiglarindan elde edilen
nakit n.a. n.a. n.a. n.a.
Konsolidasyon kapsamindaki
degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal varlik (alim) / satimi n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger duran varliklardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Alinan faiz -1% 250% 280% 146%
Yatinm Faaliyetlerinde
Kullanilan Net Nakit 170752% 69406% 149982% 6759%
n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansman Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akim n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal borglardaki degisim -67% -6% -144% 71%
Finansal riskten korunma fonu n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal yatirmlardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Konsolidasyon kapsamindaki
degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Hisse senedi ihrag primleri n.a. n.a. n.a. n.a.
Temettd 6demesi n.a. n.a. n.a. n.a.
Sermaye artigl -100% -100% 97237% 309716%
Sermaye avansi n.a. n.a. n.a. n.a.
Alinan faiz n.a. n.a. n.a. n.a.
Odenen faiz -68% -59% -48% -21%
Azinlik paylarindaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger finansal yukidmluluklerdeki
degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansman Faaliyetlerinden
| Saglanan Net Nakit -20% 25% -120% 31%
n.a. n.a. n.a. n.a.
Yabanci para gevrim farklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Nakit ve nakit benzerlerindeki net
degisim -80% -288% 161% -195%
Bloke mevduatlardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
n.a. n.a. n.a. n.a.
Nakit ve nakit benzeri
| degerlerin dénem basi bakiyesi 21752% 74230% 1377% 27955%
Nakit ve nakit benzeri
degerlerin donem sonu
bakiyesi -2% -22% 165% -95%
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BILANCO
2010/2009 | 2009 /2008 | 2008 /2007 | 2007 / 2006
AKTIF
DONEN VARLIKLAR TOPLAMI -2% -36% 51% 27%
Nakit ve Nakit Benzerleri 26% -71% 4938% -95%
Finansal Varliklar n.a. -100% 177% -17%
Ticari Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Ticari Alacaklar -17% 72% 81% -32%
iliskili Taraflardan Alacaklar n.a. n.a. n.a. -100%
Stoklar n.a. n.a. n.a. -100%
Diger Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Alacaklar -6% -34% 2% 69%
iliskili Taraflardan Alacaklar n.a. -100% -20% n.a.
Ertelenen Vergi Varliklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Dig.Donen Varliklar 1% -18% 13% 60%
Satis Amaciyla Elde Tutulan
Varliklar n.a. n.a. n.a. n.a.
DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 0% 5% 24% -29%
Uzun Vadeli lligkili Taraflardan
Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Ticari Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Alacaklar -13% -11% 14% 337%
Finansal Yatirimlar n.a. n.a. n.a. -100%
Serefiye 0% 0% 0% 64%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen
Yatirimlar n.a. n.a. n.a. n.a.
Maddi Duran Varliklar 32% 11% 97% -81%
Maddi Olmayan Duran Varliklar -7% 4456% -5% -13%
Ertelenen Vergi Varliklari -39% -26% -48% 27%
Diger Duran Varliklar -34% 94% -4% -47%
AKTIF TOPLAMI 0% -6% 30% -22%
PASIF n.a. n.a. n.a. n.a.
KIS.VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI -27% -2% 21% -27%
Kisa Vadeli Finansal Borglar -53% -3% 38% 139%
Diger Finansal YUukumlultkler 20% 26% 20% -90%
Ticari Borglar n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Ticari Borglar 1014% 2% 40% -45%
iliskili Taraflardan Borclar -68% 230% 211928% -60%
Dénem Kari Vergi Yukumlalugu 43% 34% -86% n.a.
Ertelenen Vergi YUkumlUlugu n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Borglar n.a. n.a. n.a. n.a.
Tlrev Finansal Araglar n.a. n.a. n.a. n.a.
Borg Karsiliklari 20% -68% 68% 9%
Diger Kisa Vadeli YikumlGlikler -9% -46% 16% -41%
UZUN VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 8% -20% 46% -39%
Uzun Vadeli Finansal Borglar 16% -25% 52% -38%
Uzun Vadeli Diger Finansal
Yuktumlilikler -35% -7% 20% -36%
Uzun Vadeli Diger Ticari Borglar 29% n.a. n.a. n.a.
Ertelenen Diger Vergi Yukumlalugu n.a. n.a. n.a. n.a.
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Bor¢ Karsiliklari n.a. n.a. n.a. -100%
Calisanlara Saglanan Fayda
Yukdmlalikleri 8% 11% 17% n.a.
Diger Yukdmlulukler n.a. n.a. n.a. -100%
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 3% 5% 22% 0%
Sermaye 0% 0% 0% 0%
Sermaye Enflasyon Dlzeltmesi
Farklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Karsilikli istirak Sermaye
Duzeltmesi n.a. n.a. n.a. n.a.
Sermaye Avansi n.a. n.a. n.a. n.a.
Yabanci Para Cevrim Farklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Hisse Senedi ihrag Primleri n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal Riskten Korunma Fonu n.a. n.a. n.a. n.a.
Kardan Ayrilan Kisitlanmis
Yedekler 32% 32% 53% -52%
Gegmis Yillar Karlari 9% -2% -17% -4%
Doénem Net (Zarari) / Kari -13% 12% -1383% -79%
Azinlik Paylari -3% 22% 14% 114%
PASIF TOPLAMI 0% -6% 30% -22%
GELIR TABLOSU

2010/2009 | 2009 /2008 | 2008 /2007 | 2007 / 2006
ESAS FAALIYET GELIRLERI
Satis Gelirleri (net) 9% 12% 17% -36%
Satiglarin Maliyeti (-) 32% % 20% -53%
Hizmet Gelirleri (net) n.a. n.a. n.a. n.a.
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler /
faiz+temetti+kira (net) n.a. n.a. n.a. -100%
BRUT ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI -10% 18% 14% -16%
Faaliyet Giderleri (-) 1% -12% 67% -9%
NET ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI -11% 21% 10% -16%
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar -94% 1997% 87% -98%
Diger Faaliyetlerden Gider ve
Zararlar (-) -86% -4% -2% -38%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatirimlarin Kar/(Zararlarindaki)
Paylar n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal Gelirler n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansman Giderleri (-) n.a. n.a. n.a. -100%
FAALIYET KARI/ZARARI -12% 35% 12% 318%
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari -35% -75% -133% n.a.
ANA ORTAKLIK DISI
KAR/ZARAR n.a. -100% -126% -12%
VERGI ONCESi KAR/ZARAR -13% 13% 1043% -59%
Vergiler -2% -5% 46% -71%
NET DONEM KARI/ZARARI -15% 18% -1383% -79%

DURDURULAN FAALIYETLER
KAR / ZARAR
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NAKIT AKIM TABLOSU
2010/2009 | 2009 /2008 | 2008 /2007 | 2007 / 2006

isletme Faaliyetlerinden

Kaynaklanan Nakit Akimi

Vergi 6ncesi (zarar) / kar -13% 12% 1917% -71%
Maddi ve maddi olmayan duran

varliklarin itfa paylari ve

amortisman giderleri 22% 109% -3% -86%
Serefiye itfa payi net n.a. n.a. n.a. -100%
Faiz geliri -72% -9% 55% 146%
Faiz gideri -41% -35% -36% -22%
Calisanlara saglanan faydalar

karsilig 40% 82% 2% 10%
Sipheli alacak karsiligi n.a. n.a. n.a. n.a.
Borg karsiliklari -100% 664% n.a. n.a.
Tahakkuk etmemis finansman

geliri/gideri net n.a. n.a. n.a. n.a.
Stok deger diusukligi karsihgi n.a. n.a. n.a. n.a.
Maddi duran varlik deger

dusukliga karsihgi n.a. n.a. n.a. n.a.
Reeskont geliri gideri net n.a. n.a. n.a. n.a.
Maddi duran varlik satis (kari) /

zarari net n.a. n.a. -100% n.a.
Ertelenmis vergi yukimlulugindeki

degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger kargiliklardaki artis ve

azaliglar -45% -86% 17% n.a.
Diger dizeltmeler -205% -108% -146% -169%
Varlik ve Yukiimliiliiklerdeki
| Degisimler Oncesi Net Nakit -3% 32% 2% 121%
Ticari alacaklardaki degisim -220% -9% 78% -115%
Diger alacaklardaki degigsim 153% -40% 202% -43%
Stoklardaki degisim n.a. n.a. -100% n.a.
Finansal varliklardaki degisim -131% -256% -246% -201%
Uzun vadeli ticari alacaklardaki

degdisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger dénen varliklardaki degisim n.a. -100% -98% 51%
Diger duran varliklardaki degisim -100% 1005% -95% -44%
Ticari borglardaki degisim -7853% -130% -149% -81%
Tirev finansal araglardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger kisa vadeli yakimliluklerdeki

degisim -89% -745% -244% -89%
Diger borglardaki degisim -120% 361% -140575% -100%
Diger uzun vadeli borglardaki

degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Odenen borg karsiliklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Odenen kidem tazminatlari -35% 254% 785% -70%
Faiz ddemeleri n.a. n.a. n.a. n.a.
Odenen vergiler -13% -20% 338% n.a.
Dénem kari vergi yukumlalagu n.a. n.a. n.a. n.a.
Odenen dava karsiliklari -100% n.a. n.a. n.a.
isletme Faaliyetlerinden
| Saglanan / (Faaliyetlerinde 37% 17% -10% -3%
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n.a. n.a. n.a. n.a.
Yatirim Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akim n.a. n.a. n.a. n.a.
Maddi ve maddi olmayan duran
varlik alimlari 87% -46% 610% 235%
Ozkaynak yéntemine gore
degerlenen yatirimlardan saglanan
kar / (zarar) n.a. n.a. n.a. n.a.
istirak alimi n.a. n.a. n.a. n.a.
Serefiyedeki (artis) / azalis n.a. n.a. n.a. n.a.
Maddi ve maddi olmayan duran
varlik satiglarindan elde edilen
nakit -68% n.a. -100% n.a.
Konsolidasyon kapsamindaki
degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal varlik (alim) / satimi n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger duran varliklardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Alinan faiz -72% -8% 55% 146%
Yatinm Faaliyetlerinde Kullanilan
Net Nakit 146% -54% 2088% 6759%
n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansman Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akim n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal borglardaki degisim -64% -316% -125% 71%
Finansal riskten korunma fonu n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal yatirimlardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Konsolidasyon kapsamindaki
degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Hisse senedi ihrag primleri n.a. n.a. n.a. n.a.
Temettd 6demesi -5% 2440% 174% n.a.
Sermaye artig| n.a. -100% -69% 309716%
Sermaye avansi n.a. n.a. n.a. n.a.
Alinan faiz n.a. n.a. n.a. n.a.
Odenen faiz -21% -22% -34% -21%
Azinlik paylarindaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger finansal yukumliliklerdeki
degdisim n.a. -100% n.a. n.a.
Finansman Faaliyetlerinden
| Saglanan Net Nakit -36% -728% -115% 31%
n.a. n.a. n.a. n.a.
Yabanci para gevrim farklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Nakit ve nakit benzerlerindeki net
degisim -111% -172% -374% -195%
Bloke mevduatlardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
n.a. n.a. n.a. n.a.
Nakit ve nakit benzeri degerlerin
donem basi bakiyesi -71% 4934% -95% 27955%
Nakit ve nakit benzeri degerlerin
dénem sonu bakiyesi 26% -71% 4934% -95%
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5.2.5 ZORLU ENERJi ANONIM SIRKETi FINANSAL TABLOLAR
ANALizi

5.2.5.1 Zorlu Enerji A.S. Yorum

5.25.1.1 Zorlu Enerji A.S. Likidite

incelenen dénemlerin timinde negatif net isletme sermayesi
bulunmaktadir ve likidite oranlari 1 in altinda olup tehlike yaratabilecek
duzeydedir. Diger bir agidan, sirket donen varliklar toplamiyla, kisa

vadeli finansal yukumlalUklerini dahi karsilayamaz durumdadir.

5.25.1.2 Zorlu Enerji A.$. Mali Yapi

Sirketin tUm kaynaklari icindeki 6z kaynaklar payl olduk¢a dusuk
diizeydedir. Ozellikle 2008 yilinda diger faaliyetlerden elde edilen zarar
dolayisiyla 6z sermaye negatife donmustir. 2009 yilinda gerceklesen
200.000.000 TL sermaye artigi ile 6z kaynaklar artiya gecmis ancak
2010 yiinda gergeklesen zarar neticesinde 6z kaynaklarda bir azalma
gerceklesmistir. Diger taraftan sirketin kaynaklarinin  buyldk bir
bolimunu olusturan yabanci kaynaklarinin yaklasik 1/3 G kisa vadelidir.
Tdm bu durumlar uygun olmayan mali yapi oranlarini getirmistir.
Sirketin kisa vadede Onlemler almamasi halinde sikintili durumlar

gercgeklesenbilir.

5.2.5.1.3 Zorlu Enerji A.S. Faaliyet

Ortalama 28 gun olan stok devir suresi 2009 ve 2010 yilinda ciddi
dizeyde azalan stok bakiyeleri ile ortalama 5 gune kadar dusmustur.
Alacak tahsil suresinin yillar itibariyle artmasina karsin, bor¢ édeme
sureleri 2007  yilindaki  yukselis disinda fazla  degisiklik
gostermemektedir. Bu durum zaten yogun olan dis kaynagin daha fazla
artmasi ihtiyacini dogurabilir. Sirket 6z kaynak artisi yapmadigi,
yabanci kaynak bulamadigi veya mevcut yabanci kaynaklarini

ceviremedigi durumlarda sikinti yasayabilir. Donen varliklar ve 06z



191

kaynaklar kalemlerinin aktif icindeki payinin disik olmasi sebebiyle net
satiglar ile karsilastirmalarinda oranlar olumsuz gibi gézikmemekte
ancak sirketin pasif tarafinin blyluk ¢ogunlugu yabanci kaynak
oldugundan net satiglarin bu diuzeyde yabanci kaynaga gore dusuk
kaldigini  gostermektedir. Bir baska ifadeyle bu buylklikte
borglanmanin  igletme  faaliyetlerine  yeteri  dizeyde  efkisi

gorilememektedir.

5.2.5.1.4 Zorlu Enerji A.S. Karlihk

2006 yilindan 2009 yilina kadar yukselen bir trende sahip olan brut
satis karlihgr 2010 yilinda %2 seviyesine dismustur. Faaliyet karlihgi
da karli ve zararh yillar olarak dalgalanma gostermektedir. Burada da
satislarin aktife oranindaki vyetersizlik, karin aktife oraninda da

gorulmektedir.

5.2.5.1.5 Zorlu Enerji A.$. Nakit Akis

Sirket esas faaliyetlerinden ciddi duzeyde nakit yaratmakta ancak
yaratilan bu nakdin ¢ok fazlasi maddi ve maddi olmayan duran varlik
yatirimlarinda harcanmaktadir. Ozellikle 2008 ve 2009 vyillarindaki
duran varlk yatirrmlarinin tamamina yakininda yabanci kaynak
kullaniimistir. Oz kaynak katkisi olmadan biyime mali yapi oranlarini
kotlu etkilemis, ayrica yabanci kaynak kullanimina oranla daha disuk
seviyede kalan satis tutari neticesinde de esas faaliyetlerden yaratilan

nakit duguk seviyede kalmigtir.



5.2.5.2 Zorlu Enerji A.S. Tablolar

5.2.5.2.1 Zorlu Enerji A.S. Bilango
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BILANGO
2010 2009 2008 2007 2006
AKTIF
DONEN VARLIKLAR
TOPLAMI 383,157,000 345,937,000 318,055,530 150,188,054 86,337,863
Nakit ve Nakit Benzerleri 131,396,000 43,191,000 7,574,420 26,773,720 305,099
Finansal Varliklar
Ticari Alacaklar
Diger Ticari Alacaklar 173,147,000 |222,281,000 |138,650,998 | 55,810,399 42,874,951
iliskili Taraflardan Alacaklar 5,402,595 7,527,163
Stoklar 2,598,000 6,948,000 39,181,763 33,998,107 26,074,187
Diger Alacaklar
Diger Alacaklar
iliskili Taraflardan Alacaklar
Ertelenen Vergi Varliklari 3,198,503 1,526,312
Dig.Dénen Varliklar 76,016,000 73,517,000 132,648,349 25,004,730 8,030,151
Satis Amaciyla Elde Tutulan
Varliklar
DURAN VARLIKLAR
TOPLAMI 2,228,113,000 | 2,068,433,000 | 2,275,008,443 | 983,024,706 | 755,675,566
Uzun Vadeli iligkili Taraflardan
Alacaklar
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Finansal Yatirimlar 764,000 830,000 7,640,163 5,782,620 1,341,493
Serefiye 38,605,155 24,085,185
Ozkaynak Yéntemiyle
Degerlenen Yatirimlar
Maddi Duran Varliklar 2,189,396,000 | 1,983,722,000 | 1,577,992,280 | 879,219,334 | 672,428,906
36,931,000
Maddi Olmayan Duran Varliklar | 14,905,000 636,295,914 | 6,831,190 7,544,601
Ertelenen Vergi Varliklari 30,653,792 52,477,979 50,179,927
Diger Duran Varliklar 23,048,000 46,950,000 | 22 426,204 | 108,428 95,454
AKTIF TOPLAMI 2,611,270,000 | 2,414,370,000 | 2,593,063,973 | 1,133,212,760 | 842,013,429
PASIF
KIS.VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI | 785,499,000 | 721,476,000 |509,991,244 |618,162,091 | 285,605,093
Kisa Vadeli Finansal Borglar 663,243,000 532,087,000 | 337,768,375 | 248,285,558 | 157,082,676
Diger Finansal Yukuamlaltkler
Ticari Borglar
Diger Ticari Borglar 119,653,000 177,452,000 155,655,657 356,513,675 117,440,538
iliskili Taraflardan Borglar
Dénem Kari Vergi YukumlalGgi 9,388,667
Ertelenen Vergi YukumlGligu 94,140 117,105
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Diger Borclar 150,152 184,731
Turev Finansal Araglar 34,716 32,716
Borg Karsiliklari 2,603,000 11,937,000 2,723,267 10,996,897 7,401,197
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 4,455,278 2,086,953 3,346,130
UZUN
VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 1,668,733,000 | 1,463,613,000 | 2,083,437,950 | 197,277,287 | 252,618,336
Uzun Vadeli Finansal Borglar 832,554,000 | 849,352,000 |1,458,786,959 | 137,261,499 |199,223,024
Uzun Vadeli Diger Finansal
Yikumldlukler 35,576 76,101
Uzun Vadeli Diger Ticari Borclar | 215,978,000 | 126,181,000 | 56,088,896 668,879 172,102
Ertelenen Diger Vergi
Yukdmlulagu 38,836,271 57,945,322 52,113,266
Borg Karsiliklari 620,201,000 488,080,000 1,366,011 1,033,843
Calisanlara Saglanan Fayda
Yukamlultkleri 2,388,269
Diger Yukumlalikler 527,337,555
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 157,038,000 229,281,000 -365,221 317,773,382 303,790,000
Sermaye 281,665,000 | 281,665,000 | 81,665,350 81,665,350 81,665,350
Sermaye Enflasyon Duzeltmesi
Farklari 102,574,571 107,879,700 107,879,700
Karsilikli istirak Sermaye
Duzeltmesi
Sermaye Avansi
Yabanci Para Cevrim Farklari -28,587,964 | -728,329
Hisse Senedi ihrag Primleri
Finansal Riskten Korunma Fonu
Kardan Ayrilan Kisitlanmis
Yedekler 86,955,000 85,937,000 3,524,345 81,015,723 70,838,397
Gegmis Yillar Karlari -146,867,000 |-245,677,000 | 95,257,104 13,101,304 71,539,706
Dénem Net (Zarari) / Kari -66,725,000 97,891,000 | .336,254,313 |-9,553,735 -46,143,724
Azinlik Paylari 2,010,000 9,465,000 81,455,686 44,393,369 18,010,571
PASIF TOPLAMI 2,611,270,000 | 2,414,370,000 | 2,593,063,973 | 1,133,212,760 | 842,013,429
5.2.5.2.2 Zorlu Enerji A.S. Gelir Tablosu
GELIR TABLOSU

2010 2009 2008 2007 2006
ESAS FAALIYET
GELIRLERI
Satis Gelirleri (net) 433,996,000 486,327,000 667,025,699 | 469,773,920 | 391,845,682
Satiglarin Maliyeti (-) (423,871,000) | (389,080,000) | (548,700,960) | (399,686,781) | (341,981,436)
Hizmet Gelirleri (net)
Esas Faaliyetlerden Diger
Gelirler / faiz+temetti+kira
(net)
BRUT ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI 10,125,000 97,247,000 | 118,324,739 70,087,139 49,864,246




Faaliyet Giderleri (-)

(45,120,000)

(26,875,000)

(80,671,919)

(80,610,093)

194

(51,053,955)

NET ESAS FAALIYET

KARI/ZARARI (34,995,000) | 70,372,000 | 37,652,820 | (10,522,954) | (1,189,709)
ng;r':aa"ye"erde” Gelir ve 64,527,000 | 191,698,000 | 484,066,838 | 87,854,964 | 56,780,514
Diger Faaliyetlerden Giderve | | ;77 500) | (12,332,000) | (768,253,927) | (64,964,909) | (17,667,915)
Zararlar (-)

Ozkaynak Yéntemiyle

Degerlenen Yatirimlarin

Kar/(Zararlarindaki) Paylar

Finansal Gelirler

Finansman Giderleri (-) 0| (69,669,042)
FAALIYET KARI/ZARARI 28,455,000 | 249,738,000 | (246,534,269) | 12,367,101 | (31,746,152)

Net Parasal Pozisyon

(115,030,000)

(116,041,000)

Kar/Zarari
ANA ORTAKLIK DISI
KAR/ZARAR 8,906,000 (5,163,000) | (61,620,855) | (11,874,681) (5,496,320)
VERGI ONCESI
KAR/ZARAR (77,669,000) | 128,534,000 | (308,155,124) 492,420 | (37,242,472)
Vergiler (5,948,000) (1,374,000) | (28,099,189) | (10,046,155) (8,901,252)
NET DONEM KARI/ZARARI (83,617,000) 127,160,000 | (336,254,313) (9,553,735) | (46,143,724)
DIGER KAPSAMLI GELIR 751,000.00 | 12,108,000.00
DURDURULAN
FAALIYETLER KAR / ZARAR | 16,892,000.00 | -29,269,000.00
5.2.5.2.3 Zorlu Enerji A.S. Nakit Akim
NAKIT AKIM TABLOSU

2010 2009 2008 2007 2006
isletme Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akimi
Vergi Oncesi (zarar) / kar -67,643,000.00 | 110,185,000.00 | -246,534,269.00 | 492,420.00 -37,242,472.00

Maddi ve maddi olmayan
duran varliklarin itfa paylari
ve amortisman giderleri

37,667,056.00

32,568,691.00

Serefiye itfa pay! net

Faiz geliri

-2,234,855.00

Faiz gideri

3,087,254.00

Calisanlara saglanan
faydalar karsihgi

571,584.00

128,032.00

Supheli alacak karsilig

Borg karsiliklari

Tahakkuk etmemis
finansman geliri/gideri net

Stok deger disUkIigu
karsiligi

1,090,133

343,601

Maddi duran varlik deger
disikligu karsihgi

Reeskont geliri gideri net

Maddi duran varlik satis
(kar1) / zarari net




Ertelenmis vergi
yukimlulugindeki degisim
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Diger karsiliklardaki artis ve

azaliglar 3,595,700.00 -571,134.00
Diger diizeltmeler 132,170,000 -20,631,000.00 | 140,970,511.00 | 47,685,721.00 | 5,496,320.00
Varlik ve

Yikiamliliiklerdeki

Degisimler Oncesi Net

Nakit 64,527,000.00 | 89,554,000.00 | -105,563,758.00 | 91,102,614.00 | 1,575,437.00
Ticari alacaklardaki degisim | 153,118,000.00 | -202,451,000.00 | -95,859,947.00 | 15,319,076.00 | -8,102,667.00

Diger alacaklardaki degisim

-79,538,000.00

-51,040,000.00

-12,446,033.00

217,196,018.00

112,992,081.00

Stoklardaki degisim

1,846,000.00

-3,751,000.00

-7,624,052.00

-9,014,053.00

-11,208,086.00

Finansal varliklardaki
degisim

Uzun vadeli ticari
alacaklardaki degisim

Diger donen varliklardaki
degisim

-4,995,000.00

-8,005,000.00

-74,422,827.00

-45,242,077.00

-146,120,585.00

Diger duran varliklardaki
degisim

Ticari borglardaki degisim

42,740,000.00

288,084,000.00

133,089,033.00

24,498,464.00

20,267,292.00

Tirev finansal araglardaki
degisim

Diger kisa vadeli
yukumluluklerdeki degisim

-9,236,000.00

12,330,000.00

2,438,514.00

-12,809,011.00

-5,582,476.00

Diger borclardaki deg@isim

124,377,000.00

169,259,000.00

248,590,180.00

Diger uzun vadeli bor¢lardaki
degisim

Odenen borg karsiliklari

-13,388,418.00

Odenen kidem tazminatlari

-51,000

-1,144,000

-239,416

-70,382

Faiz 6demeleri

Odenen vergiler

-375,375.00

Donem kari vergi
yukdmldluga

-115,000

-17,199,000

Odenen dava kargiliklari

isletme Faaliyetlerinden
Saglanan / (Faaliyetlerinde
Kullanilan) net nakit

292,673,000.00

275,637,000.00

74,437,317.00

280,811,615.00

-36,249,386.00

Yatirim Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akim

Maddi ve maddi olmayan
duran varlik alimlari

-282,540,000.00

-719,246,000.00

HHHHRH R

-276,516,527.00

-97,071,093.00

Ozkaynak yéntemine gore
degerlenen yatirimlardan
saglanan kar / (zarar)

istirak alimi

Serefiyedeki (artig) / azalig

Maddi ve maddi olmayan
duran varlik satiglarindan
elde edilen nakit

113,000.00

427,000.00

414,671.00

195,252.00

0.00

Konsolidasyon kapsamindaki
degisim

1,670,384.00

Finansal varlik (alim) / satimi

-4,441,127.00

-807,750.00




Diger duran varliklardaki
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degisim -6,877,000 -8,528,000.00 | -5,615,730.00 31,357,232.00 | 5,092,656.00
Alinan faiz

Yatinnm Faaliyetlerinde

Kullanilan Net Nakit -289,304,000.00 | -727,347,000.00 | -1,344,014,099.00 | -247,734,786.00 | -92,786,187.00
Finansman

Faaliyetlerinden

Kaynaklanan Nakit Akim

Finansal borglardaki degisim | 93,499,000.00 | 264,987,000.00 | 1,364,306,962.00 | 25,102,016.00 | 145,107,293.00
Finansal riskten korunma

fonu

Finansal yatinmlardaki

degisim -69,056,000 -12,054,000

Konsolidasyon kapsamindaki

degisim

Hisse senedi ihrag primleri

Temettl 6demesi

Sermaye artisi 200,000,000.00

Sermaye avansi

Alinan faiz 11,746,000 33,111,000 3,068,524 2,457,233 2,234,855
Odenen faiz -82,158,000.00 | -123,590,000.00 | -42,786,280.00 | -34,167,457.00 | -18,749,168.00
Azinlik paylarindaki deg@isim | 146,886,000 85,281,000.00

Diger finansal

yukimliliklerdeki degisim 1,313,000 1,346,000 911,250

Finansman

Faaliyetlerinden Saglanan

Net Nakit 102,230,000.00 | 449,081,000.00 | 1,325,500,456.00 | -6,608,208.00 | 128,592,980.00
Yabanci para gevrim farklari | -23,552,000 38,759,000 -58,488,687

Nakit ve nakit

benzerlerindeki net degisim | 82,047,000.00 | 36,130,000.00 | -2,565,013.00 26,468,621.00 | -442,593.00
Bloke mevduatlardaki

degisim

Nakit ve nakit benzeri

degerlerin donem basi

bakiyesi 43,191,000.00 | 7,061,000.00 10,139,433.00 305,099.00 747,692.00
Nakit ve nakit benzeri

degerlerin donem sonu

bakiyesi 125,238,000.00 | 43,191,000.00 | 7,574,420.00 26,773,720.00 | 305,099.00
5.2.5.3 Zorlu Enerji A.$. Oran Analizi

LIKIDITE ORANLARI 2010 2009 2008 2007 2006
CARI ORAN=D6nen

Varliklar/ KVYK 0,49 0,48 0,62 0,24 0,30
LIKIDITE= Dénen Varliklar -

Stoklar / KVYK 0,48 0,47 0,55 0,19 0,21
NAKIT ORANI= Hazir

Degerler + Menkul Kiymetler

/ KVYK 0,17 0,06 0,01 0,04 0,00
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MALI YAPI ORANLARI 2010 2009 2008 2007 2006
Kaldirag Orani= Yabanci

Kaynaklar Toplami / Pasif

Toplam 0,94 0,91 1,00 0,72 0,64
KVYK / Pasif Toplam 0,30 0,30 0,20 0,55 0,34
UVYK / Pasif Toplam 0,64 0,61 0,80 0,17 0,30
Ozkaynaklar / Pasif Toplam 0,06 0,09 0,00 0,28 0,36
Finansman Orani = Toplam

Yab.Kaynaklar / Ozkaynaklar| 15,63 9,53 -7.100,99 2,57 1,77
MDV / Ozkaynaklar 13,94 8,65 -4.320,65 2,77 2,21
Duran Varliklar / Devamli

Sermaye (UVYK+OK) 1,22 1,22 1,09 1,91 1,36
VERIMLILIK (FAALIYET)

ORANLARI 2010 2009 2008 2007 2006
Stok Devir Hizi= Satiglarin

Maliyeti / Ort. Stok 163,15 56,00 14,00 11,76 13,12
Stok Devir Suresi = 360 /

SDH GUN

OLARAK 2,21 6,43 25,71 30,62 27,45
Alacak Devir HizI = Net

Satiglar / Ort. Tic.Alacaklar 2,51 2,19 4,81 7,67 7,77
Alacaklarin Ort.Tah.Siresi=

360/ ADH GUN

OLARAK 143,63 164,54 74,83 46,91 46,31
Borg Devir Hizi = Satiglarin

Maliyeti / Ort. Tic.Borglar 3,54 2,19 3,53 1,12 2,91
Borg Ort.Odeme Siiresi=

360/ ADH GUN

OLARAK 101,62 164,19 102,12 321,11 123,63
Maddi Duran Varlik Devir

Hizi = Net Satiglar / MDV net 0,20 0,25 0,42 0,53 0,58
Dénen Varlik Devir Hizi =

Net Satiglar / Donen V 1,13 1,41 2,10 3,13 4,54
Ozkaynak Devir Hizi = Net

Satiglar / Ozkaynak 2,76 2,12 -1.826,36 1,48 1,29
Aktif Devir Hizi = Net

Satiglar / Aktif Toplam 0,17 0,20 0,26 0,41 0,47
KARLILIK ORANLARI 2010 2009 2008 2007 2006
Brit Kar Orani = Brit Satis

Kari / Net Satislar 0,02 0,20 0,18 0,15 0,13
Faaliyet Kari Orani =

Faaliyet Kari / Net Satiglar -0,08 0,14 0,06 -0,02 0,00
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Dénem Net Kari Orani =
Dénem Kari / Net Satiglar -0,19 0,26 -0,50 -0,02 -0,12
Aktif Karlilik Orani = Dénem
Kari / Aktif Toplami -0,03 0,05 -0,13 -0,01 -0,05
Ozkaynak Karlilik Orani =
Dénem Kari / Ozkaynaklar -0,53 0,55 920,69 -0,03 -0,15
Faizleri Karsilama Orani =
VOK+Fin.Gid / Fin.Gid. n.a. n.a. n.a. n.a. 0,47
2010 2009 2008 2007 2006

Net isletme
Sermayesi=
Doénen
Varliklar - - - - - -
KVYK 402.342.000,00 | 375.539.000,00 | 191.935.714,00 | 467.974.037,00 | 199.267.230,00
NAKIT AKIS ORANLARI

2010 2009 2008 2007 2006
Nakit Akis Yeterliligi =
IFEEN / (borg 6d. + varlik
alim + kar pay1) -1,55 -0,61 2,92 -1,12 -0,75
Uzun Vadeli Borg¢ Odeme =
Uzun vadeli bor¢ 6deme /
IFEEN 0,32 0,96 18,33 0,09 -4,00
Kar Payi Odeme = Odenilen
kar payi / IFEEN 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nakdin Yeniden Yatirimi =
Varlik satin alma / IFEEN -0,97 -2,61 -17,99 -0,98 2,68
Bor¢ Karsilama = Toplam
borg / IFEEN 8,39 7,93 34,84 2,90 -14,85
Amortisman Etkisi =
Amortismanlar / IFEEN 0,00 0,00 0,00 0,13 -0,90
Satiglarin IFEEN'e déniisii =
IFEEN / Satiglar 0,67 0,57 0,11 0,60 -0,09
Faaliyet Gostergesi = IFEEN
/ Faaliyet Kari -8,36 3,92 1,98 -26,69 30,47
Varliklarin Nakit Yaratma
Glicli = IFEEN / Toplam
varliklar 0,11 0,11 0,03 0,25 -0,04
IFEEN'in Finansman
Gid.Kars.Yetenegi = IFEEN /
Yillik faiz 6d. 3,56 2,23 n.a. n.a. n.a.
Genel Nakit Akis Orani =
IFEEN / Fin.ve yat.igin nakit
cikiglari -1,56 -0,99 -4,02 -1,10 -1,01
Nakit Bor¢ Kargilama =
(IFEEN-Kar Paylari) /
Toplam Borglar 0,12 0,13 0,03 0,34 -0,07
Ortaklar igin Nakit Yaratma =
IFEEN / Ozsermaye 1,86 1,20 -203,81 0,88 -0,12




5.2.5.4 Zorlu Enerji A.S. Dikey Analiz
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BILANCO
2010 2009 2008 2007 2006
AKTIF
DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 15% 14% 12% 13% 10%
Nakit ve Nakit Benzerleri 5% 2% 0% 2% 0%
Finansal Varliklar 0% 0% 0% 0% 0%
Ticari Alacaklar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Ticari Alacaklar 7% 9% 5% 5% 5%
iliskili Taraflardan Alacaklar 0% 0% 0% 0% 1%
Stoklar 0% 0% 2% 3% 3%
Diger Alacaklar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Alacaklar 0% 0% 0% 0% 0%
iliskili Taraflardan Alacaklar 0% 0% 0% 0% 0%
Ertelenen Vergi Varliklari 0% 0% 0% 0% 0%
Dig.Donen Varliklar 3% 3% 5% 2% 1%
Satis Amaciyla Elde Tutulan Varliklar 0% 0% 0% 0% 0%
DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 85% 86% 88% 87% 90%
Uzun Vadeli lligkili Taraflardan
Alacaklar 0% 0% 0% 0% 0%
Ticari Alacaklar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Alacaklar 0% 0% 0% 0% 0%
Finansal Yatirimlar 0% 0% 0% 1% 0%
Serefiye 0% 0% 0% 3% 3%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatirimlar 0% 0% 0% 0% 0%
Maddi Duran Varliklar 84% 82% 61% 78% 80%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1% 2% 25% 1% 1%
Ertelenen Vergi Varliklari 0% 0% 1% 5% 6%
Diger Duran Varliklar 1% 2% 1% 0% 0%
AKTIF TOPLAMI 100% 100% 100% 100% 100%
PASIF 0% 0% 0% 0% 0%
KIS.VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 30% 30% 20% 55% 34%
Kisa Vadeli Finansal Borglar 25% 22% 13% 22% 19%
Diger Finansal Yukumlultkler 0% 0% 0% 0% 0%
Ticari Borglar 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Ticari Borglar 5% 7% 6% 31% 14%
iliskili Taraflardan Borclar 0% 0% 0% 0% 0%
Dénem Kari Vergi YUkumlualugu 0% 0% 0% 0% 0%
Ertelenen Vergi YUkumlUlugu 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Borglar 0% 0% 0% 0% 0%
Tlrev Finansal Araglar 0% 0% 0% 0% 0%
Borg Karsiliklari 0% 0% 0% 1% 1%
Diger Kisa Vadeli YikumlGlikler 0% 0% 0% 0% 0%
UZUN VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 64% 61% 80% 17% 30%
Uzun Vadeli Finansal Borglar 32% 35% 56% 12% 24%
Uzun Vadeli Diger Finansal
Yukamlalikler 0% 0% 0% 0% 0%
Uzun Vadeli Diger Ticari Borglar 8% 5% 2% 0% 0%
Ertelenen Diger Vergi Yukumlaluga 0% 0% 1% 5% 6%
Bor¢ Karsiliklar 24% 20% 0% 0% 0%




200

Calisanlara Saglanan Fayda
Yukdamlalikleri 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Yukdmlulukler 0% 0% 20% 0% 0%
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 6% 9% 0% 28% 36%
Sermaye 11% 12% 3% 7% 10%
Sermaye Enflasyon Dlzeltmesi
Farklar 0% 0% 4% 10% 13%
Karsilikli istirak Sermaye Diizeltmesi 0% 0% 0% 0% 0%
Sermaye Avansi 0% 0% 0% 0% 0%
Yabanci Para Cevrim Farklari 0% 0% -1% 0% 0%
Hisse Senedi ihrag Primleri 0% 0% 0% 0% 0%
Finansal Riskten Korunma Fonu 0% 0% 0% 0% 0%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 3% 4% 0% 7% 8%
Gegmis Yillar Karlari -6% -10% 4% 1% 8%
Donem Net (Zaran) / Kari -3% 4% -13% -1% -5%
Azinlik Paylari 0% 0% 3% 4% 2%
PASIF TOPLAMI 100% 100% 100% 100% 100%
GELIR TABLOSU

2010 2009 2008 2007 2006
ESAS FAALIYET GELIRLERI
Satis Gelirleri (net) 100% 100% 100% 100% 100%
Satislarin Maliyeti (-) -98% -80% -82% -85% -87%
Hizmet Gelirleri (net) 0% 0% 0% 0% 0%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler /
faiz+temet‘2/i]+kira (net)g 0% 0% 0% 0% 0%
R oAy AALIVET 2% 20% | 18% | 15% | 13%
Faaliyet Giderleri (-) -10% -6% -12% -17% -13%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -8% 14% 6% -2% 0%
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 15% 39% 73% 19% 14%
(D;ger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar 0% 3% -115% -14% 506
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen
Yatirimlarin Kar/(Zararlarindaki) 0% 0% 0% 0% 0%
Paylar
Finansal Gelirler 0% 0% 0% 0% 0%
Finansman Giderleri (-) 0% 0% 0% 0% -18%
FAALIYET KARI/ZARARI 7% 51% -37% 3% -8%
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari -27% -24% 0% 0% 0%
ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR 2% -1% -9% -3% -1%
VERGI ONCESI KAR/ZARAR -18% 26% -46% 0% -10%
Vergiler -1% 0% -4% -2% -2%
NET DONEM KARI/ZARARI -19% 26% -50% -2% -12%
QXFI:EFEJRULAN FAALIYETLER KAR / 1% 6% 0% 0% 0%
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NAKIT AKIM TABLOSU
2010 2009 2008 2007 2006

isletme Faaliyetlerinden

Kaynaklanan Nakit Akimi

Vergi 6ncesi (zarar) / kar -23% 40% -331% 0% 103%
Maddi ve maddi olmayan duran

varliklarin itfa paylari ve amortisman

giderleri 0% 0% 0% 13% -90%
Serefiye itfa payi net 0% 0% 0% 0% 0%
Faiz geliri 0% 0% 0% 0% 6%
Faiz gideri 0% 0% 0% 0% -9%
Calisanlara saglanan faydalar karsilig 0% 0% 0% 0% 0%
Sipheli alacak karsiligi 0% 0% 0% 0% 0%
Borg karsiliklari 0% 0% 0% 0% 0%
Tahakkuk etmemis finansman

geliri/gideri net 0% 0% 0% 0% 0%
Stok deger dusuklugi karsihigi 0% 0% 0% 0% -1%
Maddi duran varlk deger disukligu

karsilig 0% 0% 0% 0% 0%
Reeskont geliri gideri net 0% 0% 0% 0% 0%
Maddi duran varlik satis (kari) / zarari

net 0% 0% 0% 0% 0%
Ertelenmis vergi yukimlaligindeki

degdisim 0% 0% 0% 0% 0%
Diger kargiliklardaki artis ve azaliglar 0% 0% 0% 1% 2%
Diger dizeltmeler 45% -71% 189% 17% -15%
Varlik ve Yiikiimluliiklerdeki
| Degisimler Oncesi Net Nakit 22% 32% -142% 32% -4%
Ticari alacaklardaki degisim 52% -73% -129% 5% 22%
Diger alacaklardaki degisim -27% -19% -17% 7% -312%
Stoklardaki degisim 1% -1% -10% -3% 31%
Finansal varliklardaki degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Uzun vadeli ticari alacaklardaki

degdisim 0% 0% 0% 0% 0%
Diger dénen varliklardaki degisim -2% -3% -100% -16% 403%
Diger duran varliklardaki degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Ticari borglardaki degisim 15% 105% 179% 9% -56%
Tirev finansal araglardaki degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Diger kisa vadeli yakimlalUklerdeki

degdisim -3% 4% 3% -5% 15%
Diger borclardaki degisim 42% 61% 334% 0% 0%
Diger uzun vadeli borglardaki degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Odenen borg karsiliklari 0% 0% -18% 0% 0%
Odenen kidem tazminatlari 0% 0% 0% 0% 0%
Faiz 6demeleri 0% 0% 0% 0% 0%
Odenen vergiler 0% 0% -1% 0% 0%
Doénem kari vergi yukimlalaga 0% -6% 0% 0% 0%
Odenen dava karsiliklari 0% 0% 0% 0% 0%
isletme Faaliyetlerinden Saglanan /

(Faaliyetlerinde Kullanilan) net nakit | 100% 100% 100% 100% 100%
Yatirnm Faaliyetlerinden

Kaynaklanan Nakit Akim

Maddi ve maddi olmayan duran varlk

alimlari -97% -261% | -1799% -98% 268%
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Ozkaynak yéntemine gore degerlenen
yatirimlardan saglanan kar / (zarar) 0% 0% 0% 0% 0%
istirak alimi 0% 0% 0% 0% 0%
Serefiyedeki (artig) / azalig 0% 0% 0% 0% 0%
Maddi ve maddi olmayan duran varlk
satislarindan elde edilen nakit 0% 0% 1% 0% 0%
Konsolidasyon kapsamindaki degisim 0% 0% 0% 1% 0%
Finansal varlik (alim) / satimi 0% 0% 0% -2% 2%
Diger duran varliklardaki degisim -2% -3% -8% 11% -14%
Alinan faiz 0% 0% 0% 0% 0%
Yatirnm Faaliyetlerinde Kullanilan
Net Nakit -99% -264% | -1806% -88% 256%
Finansman Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akim
Finansal borg¢lardaki degisim 32% 96% 1833% 9% -400%
Finansal riskten korunma fonu 0% 0% 0% 0% 0%
Finansal yatirimlardaki degisim -24% -4% 0% 0% 0%
Konsolidasyon kapsamindaki degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Hisse senedi ihrag primleri 0% 0% 0% 0% 0%
Temettd 6demesi 0% 0% 0% 0% 0%
Sermaye artig| 0% 73% 0% 0% 0%
Sermaye avansi 0% 0% 0% 0% 0%
Alinan faiz 1% 12% 1% 1% -6%
Odenen faiz -28% -45% -57% -12% 52%
Azinlik paylarindaki degisim 50% 31% 0% 0% 0%
Diger finansal yluktumltliklerdeki
degisim 0% 0% 1% 0% 0%
Finansman Faaliyetlerinden
| Saglanan Net Nakit 35% 163% 1781% -2% -355%
Yabanci para ¢evrim farklari -8% 14% -79% 0% 0%
Nakit ve nakit benzerlerindeki net
degisim 28% 13% -3% 9% 1%
Bloke mevduatlardaki degisim 0% 0% 0% 0% 0%
Nakit ve nakit benzeri degerlerin
donem basi bakiyesi 15% 3% 14% 0% -2%
Nakit ve nakit benzeri degerlerin
dénem sonu bakiyesi 43% 16% 10% 10% -1%
5.2.5.5 Zorlu Enerji A.S. Trend Analizi
BILANCO
2010/2006 | 2009 /2006 | 2008 /2006 | 2007 /2006
AKTIF
DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 344% 301% 268% 74%
Nakit ve Nakit Benzerleri 42967% 14056% 2383% 8675%
Finansal Varliklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Ticari Alacaklar
Diger Ticari Alacaklar 304% 418% 223% 30%
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iligkili Taraflardan Alacaklar -100% -100% -100% -28%
Stoklar -90% -73% 50% 30%
Diger Alacaklar

Diger Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.

iliskili Taraflardan Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Ertelenen Vergi Varliklari -100% -100% -100% 110%
Dig.Dénen Varliklar 847% 816% 1552% 211%
Satis Amaciyla Elde Tutulan
Varliklar n.a. n.a. n.a. n.a.
DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 195% 174% 201% 30%
Uzun Vadeli iligkili Taraflardan
Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Ticari Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal Yatirimlar -43% -38% 470% 331%
Serefiye -100% -100% -100% 60%
Ozkaynak Yoéntemiyle
Degerlenen Yatirimlar n.a. n.a. n.a. n.a.
Maddi Duran Varliklar 226% 195% 135% 31%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 98% 390% 8334% -9%
Ertelenen Vergi Varliklari -100% -100% -39% 5%
Diger Duran Varliklar 24046% 49086% 23394% 14%
AKTIF TOPLAMI 210% 187% 208% 35%
PASIF n.a. n.a. n.a. n.a.
KIS.VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 175% 153% 79% 116%
Kisa Vadeli Finansal Borglar 322% 239% 115% 58%
Diger Finansal Yukumlulakler n.a. n.a. n.a. n.a.
Ticari Borglar n.a. n.a. n.a. n.a.

Diger Ticari Borglar 2% 51% 33% 204%

iligkili Taraflardan Borclar n.a. n.a. n.a. n.a.
Dénem Kari Vergi Yukimluluga n.a. n.a. n.a. n.a.
Ertelenen Vergi Yukimlulugi -100% -100% -100% -20%
Diger Borglar -100% -100% -100% -19%
Tiarev Finansal Araglar -100% -100% -100% 6%
Bor¢ Karsiliklar -65% 61% -63% 49%
Diger Kisa Vadeli YuktumlGlGkler -100% -100% 33% -38%
UZUN
VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 561% 479% 725% -22%
Uzun Vadeli Finansal Borglar 318% 326% 632% -31%
Uzun Vadeli Diger Finansal
YukumlGlkler -100% -100% -100% -53%
Uzun Vadeli Diger Ticari Borglar 125394% 73218% 32490% 289%
Ertelenen Diger Vergi
Yukimlaluga -100% -100% -25% 11%
Bor¢ Karsiliklar 59890% 47110% -100% 32%
Calisanlara Saglanan Fayda
YakumlalUkleri n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Yukdmlultkler n.a. n.a. n.a. n.a.
OZKAYNAKLAR TOPLAMI -48% -25% -100% 5%
Sermaye 245% 245% 0% 0%
Sermaye Enflasyon Dlzeltmesi
Farklari -100% -100% -5% 0%
Karsilikli istirak Sermaye
Duzeltmesi n.a. n.a. n.a. n.a.
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Sermaye Avansi n.a. n.a. n.a. n.a.
Yabanci Para Cevrim Farklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Hisse Senedi ihrag Primleri n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal Riskten Korunma Fonu n.a. n.a. n.a. n.a.
Kardan Ayrilan Kisitlanmig
Yedekler 23% 21% -95% 14%
Gegmis Yillar Karlar -305% -443% 33% -82%
Dénem Net (Zarari) / Kari 45% -312% 629% -79%
Azinlik Paylari -89% -47% 352% 146%
PASIF TOPLAMI 210% 187% 208% 35%
GELIR TABLOSU

2010/2006 | 2009 /2006 | 2008 /2006 | 2007 /2006
ESAS FAALIYET GELIRLERI
Satis Gelirleri (net) 11% 24% 70% 20%
Satiglarin Maliyeti (-) 24% 14% 60% 17%
Hizmet Gelirleri (net) n.a. n.a. n.a. n.a.
Esas Faaliyetlerden Diger
Gelirler / faiz+temetti+kira (net) n.a. n.a. n.a. n.a.
BRUT ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI -80% 95% 137% 41%
Faaliyet Giderleri (-) -12% -47% 58% 58%
NET ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI 2841% -6015% -3265% 784%
Diger Faaliyetlerden Gelir ve
Karlar 14% 238% 753% 55%
Diger Faaliyetlerden Gider ve
Zararlar (-) -94% -30% 4248% 268%
Ozkaynak Yéntemiyle
Degerlenen Yatirimlarin
Kar/(Zararlarindaki) Paylar n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal Gelirler n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansman Giderleri (-) -100% -100% -100% -100%
FAALIYET KARI/ZARARI -190% -887% 677% -139%
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari n.a. n.a. n.a. n.a.
ANA ORTAKLIK DISI
KAR/ZARAR -262% -6% 1021% 116%
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 109% -445% 727% -101%
Vergiler -33% -85% 216% 13%
NET DONEM KARI/ZARARI 81% -376% 629% -79%
DURDURULAN FAALIYETLER
KAR / ZARAR
NAKIT AKIM TABLOSU

2010/2006 | 2009 /2006 | 2008 /2006 | 2007 /2006

isletme Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akimi
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Vergi 6ncesi (zarar) / kar 82% -396% 562% -101%

Maddi ve maddi olmayan duran

varliklarin itfa paylari ve

amortisman giderleri -100% -100% -100% 16%

Serefiye itfa payi net n.a. n.a. n.a. n.a.

Faiz geliri -100% -100% -100% -100%

Faiz gideri -100% -100% -100% -100%

Calisanlara saglanan faydalar

karsilig -100% -100% -100% 346%

Sipheli alacak karsiligi n.a. n.a. n.a. n.a.

Borg¢ karsiliklar n.a. n.a. n.a. n.a.

Tahakkuk etmemis finansman

geliri/gideri net n.a. n.a. n.a. n.a.

Stok deger dusuklugi karsihigi -100% -100% -100% 217%

Maddi duran varlik deger

dusukligu karsihgi n.a. n.a. n.a. n.a.

Reeskont geliri gideri net n.a. n.a. n.a. n.a.

Maddi duran varlik satis (kari) /

zarari net n.a. n.a. n.a. n.a.

Ertelenmis vergi

yukimlilugundeki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.

Diger kargiliklardaki artis ve

azalislar -100% -100% -100% -730%

Diger dizeltmeler 2305% -475% 2465% 768%

Varlik ve Yukumliiliuklerdeki

Degisimler Oncesi Net Nakit 3996% 5584% -6801% 5683%

Ticari alacaklardaki degisim -1990% 2399% 1083% -289%

Diger alacaklardaki degisim -170% -145% -111% 92%

Stoklardaki degisim -116% -67% -32% -20%

Finansal varliklardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.

Uzun vadeli ticari alacaklardaki

degisim n.a. n.a. n.a. n.a.

Diger dénen varliklardaki degisim -97% -95% -49% -69%

Diger duran varliklardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.

Ticari borglardaki degisim 111% 1321% 557% 21%

Turev finansal araglardaki

degisim n.a. n.a. n.a. n.a.

Diger kisa vadeli

yukumlultklerdeki degisim 65% -321% -144% 129%

Diger borclardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.

Diger uzun vadeli bor¢lardaki

degdisim n.a. n.a. n.a. n.a.

Odenen borg karsiliklari n.a. n.a. n.a. n.a.

Odenen kidem tazminatlari -28% 1525% -100% 240%

Faiz ddemeleri n.a. n.a. n.a. n.a.

Odenen vergiler n.a. n.a. n.a. n.a.

Doénem kari vergi yukumlalaga n.a. n.a. n.a. n.a.

Odenen dava karsiliklari n.a. n.a. n.a. n.a.

isletme Faaliyetlerinden

Saglanan / (Faaliyetlerinde

Kullanilan) net nakit -907% -860% -305% -875%
n.a. n.a. n.a. n.a.

Yatirim Faaliyetlerinden

Kaynaklanan Nakit Akim n.a. n.a. n.a. n.a.
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varlik alimlari 191% 641% 1279% 185%
Ozkaynak yéntemine gore
degerlenen yatirnmlardan
saglanan kar / (zarar) n.a. n.a. n.a. n.a.
istirak alimi n.a. n.a. n.a. n.a.
Serefiyedeki (artig) / azalis n.a. n.a. n.a. n.a.
Maddi ve maddi olmayan duran
varlik satiglarindan elde edilen
nakit n.a. n.a. n.a. n.a.
Konsolidasyon kapsamindaki
degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal varlik (alim) / satimi -100% -100% -100% 450%
Diger duran varliklardaki degigsim -235% -267% -210% 516%
Alinan faiz n.a. n.a. n.a. n.a.
Yatirim Faaliyetlerinde
Kullanilan Net Nakit 212% 684% 1349% 167%
n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansman Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akim n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal borglardaki degisim -36% 83% 840% -83%
Finansal riskten korunma fonu n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal yatirimlardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Konsolidasyon kapsamindaki
degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Hisse senedi ihrag primleri n.a. n.a. n.a. n.a.
Temettd 6demesi n.a. n.a. n.a. n.a.
Sermaye artigi n.a. n.a. n.a. n.a.
Sermaye avansi n.a. n.a. n.a. n.a.
Alinan faiz 426% 1382% 37% 10%
Odenen faiz 338% 559% 128% 82%
Azinlik paylarindaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger finansal yukidmluluklerdeki
degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansman Faaliyetlerinden
| Saglanan Net Nakit -21% 249% 931% -105%
n.a. n.a. n.a. n.a.
Yabanci para ¢evrim farklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Nakit ve nakit benzerlerindeki net
degisim -18638% -8263% 480% -6080%
Bloke mevduatlardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
n.a. n.a. n.a. n.a.
Nakit ve nakit benzeri
| degerlerin dénem basi bakiyesi 5677% 844% 1256% -59%
Nakit ve nakit benzeri
degerlerin donem sonu
bakiyesi 40948% 14056% 2383% 8675%
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BILANCO
2010/2009 | 2009 /2008 | 2008 /2007 | 2007 / 2006
AKTIF
DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 11% 9% 112% 74%
Nakit ve Nakit Benzerleri 204% 470% -72% 8675%
Finansal Varliklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Ticari Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Ticari Alacaklar -22% 60% 148% 30%
iliskili Taraflardan Alacaklar n.a. n.a. -100% -28%
Stoklar -63% -82% 15% 30%
Diger Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
iliskili Taraflardan Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Ertelenen Vergi Varliklari n.a. n.a. -100% 110%
Dig.Donen Varliklar 3% -45% 430% 211%
Satis Amaciyla Elde Tutulan
Varliklar n.a. n.a. n.a. n.a.
DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 8% -9% 131% 30%
Uzun Vadeli lligkili Taraflardan
Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Ticari Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Alacaklar n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal Yatirimlar -8% -89% 32% 331%
Serefiye n.a. n.a. -100% 60%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen
Yatirimlar n.a. n.a. n.a. n.a.
Maddi Duran Varliklar 10% 26% 79% 31%
Maddi Olmayan Duran Varliklar -60% -94% 9215% -9%
Ertelenen Vergi Varliklari n.a. -100% -42% 5%
Diger Duran Varliklar -51% 109% 20583% 14%
AKTIF TOPLAMI 8% -7% 129% 35%
PASIF n.a. n.a. n.a. n.a.
KIS.VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 9% 41% -17% 116%
Kisa Vadeli Finansal Borglar 25% 58% 36% 58%
Diger Finansal YUukumlultkler n.a. n.a. n.a. n.a.
Ticari Borglar n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger Ticari Borglar -33% 14% -56% 204%
iliskili Taraflardan Borclar n.a. n.a. n.a. n.a.
Dénem Kari Vergi Yukumlalugu n.a. -100% n.a. n.a.
Ertelenen Vergi YUkumlUlugu n.a. n.a. -100% -20%
Diger Borglar n.a. n.a. -100% -19%
Tlrev Finansal Araglar n.a. n.a. -100% 6%
Borg Karsiliklari -78% 338% -75% 49%
Diger Kisa Vadeli YUukumlaltkler n.a. -100% 113% -38%
UZUN VAD.YAB.KAYN.TOPLAMI 14% -30% 956% -22%
Uzun Vadeli Finansal Borglar -2% -42% 963% -31%
Uzun Vadeli Diger Finansal
YuakumlalUkler n.a. n.a. -100% -53%
Uzun Vadeli Diger Ticari Borglar 71% 125% 8286% 289%
Ertelenen Diger Vergi Yukumlalugu n.a. -100% -33% 11%
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Bor¢ Karsiliklar 27% n.a. -100% 32%
Calisanlara Saglanan Fayda
Yukdmlalikleri n.a. -100% n.a. n.a.
Diger Yukdmlulukler n.a. -100% n.a. n.a.
OZKAYNAKLAR TOPLAMI -32% -62879% -100% 5%
Sermaye 0% 245% 0% 0%
Sermaye Enflasyon Dlzeltmesi
Farklar n.a. -100% -5% 0%
Karsilikli istirak Sermaye
Duzeltmesi n.a. n.a. n.a. n.a.
Sermaye Avansi n.a. n.a. n.a. n.a.
Yabanci Para Cevrim Farklari n.a. -100% 3825% n.a.
Hisse Senedi ihrag Primleri n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal Riskten Korunma Fonu n.a. n.a. n.a. n.a.
Kardan Ayrilan Kisitlanmis
Yedekler 1% 2338% -96% 14%
Gegmis Yillar Karlari -40% -358% 627% -82%
Doénem Net (Zarari) / Kari -168% -129% 3420% -79%
Azinlik Paylari -79% -88% 83% 146%
PASIF TOPLAMI 8% -7% 129% 35%
GELIR TABLOSU

2010 /2009 | 2009 /2008 | 2008 /2007 | 2007 / 2006
ESAS FAALIYET GELIRLERI
Satis Gelirleri (net) -11% -27% 42% 20%
Satiglarin Maliyeti (-) 9% -29% 37% 17%
Hizmet Gelirleri (net) n.a. n.a. n.a. n.a.
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler /
faiz+temetti+kira (net) n.a. n.a. n.a. n.a.
BRUT ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI -90% -18% 69% 41%
Faaliyet Giderleri (-) 68% -67% 0% 58%
NET ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI -150% 87% -458% 784%
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar -66% -60% 451% 55%
Diger Faaliyetlerden Gider ve
Zararlar (-) -91% -98% 1083% 268%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatirimlarin Kar/(Zararlarindaki)
Paylar n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansal Gelirler n.a. n.a. n.a. n.a.
Finansman Giderleri () n.a. n.a. n.a. -100%
FAALIYET KARI/ZARARI -89% -201% -2093% -139%
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari -1% n.a. n.a. n.a.
ANA ORTAKLIK DISI
KAR/ZARAR -272% -92% 419% 116%
VERGI ONCESI KAR/ZARAR -160% -142% -62680% -101%
Vergiler 333% -95% 180% 13%
NET DONEM KARI/ZARARI -166% -138% 3420% -79%
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NAKIT AKIM TABLOSU
2010 /2009 | 2009 /2008 | 2008 /2007 | 2007 / 2006

isletme Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akimi
Vergi 6ncesi (zarar) / kar -161% -145% -50166% -101%
Maddi ve maddi olmayan duran
varliklarin itfa paylari ve
amortisman giderleri n.a. n.a. -100% 16%
Serefiye itfa payi net n.a. n.a. n.a. n.a.
Faiz geliri n.a. n.a. n.a. -100%
Faiz gideri n.a. n.a. n.a. -100%
Calisanlara saglanan faydalar
karsiligi n.a. n.a. -100% 346%
Supheli alacak karsiligi n.a. n.a. n.a. n.a.
Borg karsiliklari n.a. n.a. n.a. n.a.
Tahakkuk etmemis finansman
geliri/gideri net n.a. n.a. n.a. n.a.
Stok deger dusuklugi karsihigi n.a. n.a. -100% 217%
Maddi duran varlik deger
disiklugi karsihig n.a. n.a. n.a. n.a.
Reeskont geliri gideri net n.a. n.a. n.a. n.a.
Maddi duran varlik satis (kari) /
zarari net n.a. n.a. n.a. n.a.
Ertelenmis vergi yukimlulugindeki
degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger karsiliklardaki artis ve
azalislar n.a. n.a. -100% -730%
Diger duzeltmeler -741% -115% 196% 768%
Varlik ve Yukumliiliuklerdeki
Degigimler Oncesi Net Nakit -28% -185% -216% 5683%
Ticari alacaklardaki degisim -176% 111% -726% -289%
Diger alacaklardaki degisim 56% 310% -106% 92%
Stoklardaki degisim -149% -51% -15% -20%
Finansal varliklardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Uzun vadeli ticari alacaklardaki
degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger dénen varliklardaki degisim -38% -89% 64% -69%
Diger duran varliklardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Ticari borglardaki degisim -85% 116% 443% 21%
Turev finansal araglardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Diger kisa vadeli yakimlalUklerdeki
degisim -175% 406% -119% 129%
Diger borclardaki degisim -27% -32% n.a. n.a.
Diger uzun vadeli bor¢lardaki
degdisim n.a. n.a. n.a. n.a.
Odenen borg karsiliklari n.a. -100% n.a. n.a.
Odenen kidem tazminatlari -96% n.a. -100% 240%
Faiz ddemeleri n.a. n.a. n.a. n.a.
Odenen vergiler n.a. -100% n.a. n.a.
Doénem kari vergi yukamlalaga -99% n.a. n.a. n.a.
Odenen dava karsiliklari n.a. n.a. n.a. n.a.
isletme Faaliyetlerinden
Saglanan / (Faaliyetlerinde
Kullanilan) net nakit 6% 270% -73% -875%

n.a. n.a. n.a. n.a.




Yatirim Faaliyetlerinden
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Kaynaklanan Nakit Akim n.a. n.a. n.a. n.a.

Maddi ve maddi olmayan duran

varlik alimlari -61% -46% 384% 185%

Ozkaynak yéntemine gore

degerlenen yatirnmlardan saglanan

kar / (zarar) n.a. n.a. n.a. n.a.

istirak alimi n.a. n.a. n.a. n.a.

Serefiyedeki (artig) / azalis n.a. n.a. n.a. n.a.

Maddi ve maddi olmayan duran

varlik satiglarindan elde edilen

nakit -74% 3% 112% n.a.

Konsolidasyon kapsamindaki

degisim n.a. n.a. -100% n.a.

Finansal varlik (alim) / satimi n.a. n.a. -100% 450%

Diger duran varliklardaki degisim -19% 52% -118% 516%

Alinan faiz n.a. n.a. n.a. n.a.

Yatinm Faaliyetlerinde Kullanilan

Net Nakit -60% -46% 443% 167%
n.a. n.a. n.a. n.a.

Finansman Faaliyetlerinden

Kaynaklanan Nakit Akim n.a. n.a. n.a. n.a.

Finansal borglardaki degisim -65% -81% 5335% -83%

Finansal riskten korunma fonu n.a. n.a. n.a. n.a.

Finansal yatirmlardaki degisim 473% n.a. n.a. n.a.

Konsolidasyon kapsamindaki

degisim n.a. n.a. n.a. n.a.

Hisse senedi ihrag primleri n.a. n.a. n.a. n.a.

Temettd 6demesi n.a. n.a. n.a. n.a.

Sermaye artisi -100% n.a. n.a. n.a.

Sermaye avansi n.a. n.a. n.a. n.a.

Alinan faiz -65% 979% 25% 10%

Odenen faiz -34% 189% 25% 82%

Azinlik paylarindaki degisim 72% n.a. n.a. n.a.

Diger finansal yukidmluluklerdeki

degdisim -2% 48% n.a. n.a.

Finansman Faaliyetlerinden

| Saglanan Net Nakit -77% -66% -20158% -105%
n.a. n.a. n.a. n.a.

Yabanci para gevrim farklar -161% -166% n.a. n.a.

Nakit ve nakit benzerlerindeki net

degisim 127% -1509% -110% -6080%

Bloke mevduatlardaki degisim n.a. n.a. n.a. n.a.
n.a. n.a. n.a. n.a.

Nakit ve nakit benzeri degerlerin

dénem basi bakiyesi 512% -30% 3223% -59%

Nakit ve nakit benzeri degerlerin

donem sonu bakiyesi 190% 470% -72% 8675%




SONUGC

SIRKET KARSILASTIRMALARI

Likidite Oranlarin’a Ornek

CARIi ORAN=Do6nen Varliklar/ KVYK
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SIRKET 2010 2009 2008 2007 2006
AK 0,58 0,83 2,14 3,45 3,22
AKSA 1,48 1,06 1,15 1,19

AKSU 12,75 9,49 29,95 19,12 70,59
AYEN 1,45 1,08 1,66 1,33 0,77
ZORLU 0,49 0,48 0,62 0,24 0,30

Cari oran, sirketlerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri igin gerekli olan
brut isletme sermayesinin (donen varliklarin) kisa vadeli yabanci
kaynaklarla iligkisinin degerlendiriimesi amaciyla hesaplanmaktadir. Bu
oran isletme sermayesinin yeterliligini ve borg odeyebilme kapasitesini

gOstermektedir.

Cari oranin net igletme sermayesi degisimi ile birlikte degerlendiriimesi
yerinde olacaktir. Net isletme sermayesinin artmasi sirketin bor¢g 6deme
kapasitesinin arttiginin gostergesi degildir. S6z konusu isletmede kisa
sureli borglar donen varliklardan hizli artmigsa cari oran dusebilir.
Ayrica cari oran deg@erlendirilirken dénen varliklarin kalitesi de (satisa

ctkarildiginda gercek degerini bulmasi) goz 6nune alinmaldir.

Batili finans kurumlarinda bu oranin 2 olmasi genel kabul gérdugu

halde, ylksek enflasyonlu ve kit fon kaynaklarina sahip Ulkelerde
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endustri  ve  sektorlerin degisik  Ozellikleri g6z  6nunde
bulunduruldugunda cari oranin 1,5 olmasi genellikle yeterli olarak kabul

edilmektedir.

Enerji sekorunde faaliyet gosteren yukaridaki tabloda cari oranlari
verilen sirketler arasinda istenilen ortalama degerlere yaklasan, bu

degerlerin ¢ok altinda ve ¢ok ustinde sirketler bulunmaktadir.

Ak Enerji, 2006 yilinda oran 3,22 ve beklenen degerin Uzerindeyken
2007 yihindan itibaren oran dugsmus, bunun sebebi olarak 2008, 2009 ve
2010 yillarinda 6nemli duzeyde duran varlik yatinmi gerceklestirmis

olmasi dusunulebilir.

Aksa, 2010 yiinda halka agildigr igin 2009-2008 yillari tablolarini
yayinlamig, 2007 tablolarina ulasilabilmis ama 2006 tablolaraina
ulasilamadigi igin bu yila ait veriler yoktur. Cari orani beklenen diizeyde

gorunmektedir.

Aksu, firmanin ciddi dizeyde likit varl§gi bulunmaktadir. Sirket sahip
oldugu ciddi nakit dizeyi sayesinde gelecekteki firsatlarda avantajh

konumda olabilir.

Ayen, Farkilik gdstermektedir. 2006 yili diginda timinde pozitif net
isletme sermayesi mevcuttur. 2009 yilinda cari oran 1,08 e dusmus

ancak onun disindaki yillarda ortalama 1,48 olarak gergeklesmistir.
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Zorlu, oran genel olarak duslk seyretmekte ve analiz donemi boyunca
1’e yaklasamamis, diger bir deyisle surekli negatif net isletme

sermayesi bulunmaktadir.

LIKIDITE (ASIT-TEST) = Dénen Varliklar -Stoklar / KVYK

SIRKET 2010 2009 2008 2007 2006
AK 0,57 0,82 2,09 3,31 3,11
AKSA 1,36 0,98 0,95 0,97

AKSU 12,75 9,49 29,95 19,12 70,59
AYEN 1,45 1,08 1,66 1,33 0,77
ZORLU 0,48 0,47 0,55 0,19 0,21

Likidite orani, diger bir deyigle Asit-Test orani sirketlerin faaliyetlerini
devam ettirebilmeleri igin gerekli olan brut igletme sermayesinin (donen
varliklarin) stoklar disinda kalan kisminin kisa vadeli yabanci
kaynaklarla iligkisinin degerlendiriimesi amaciyla hesaplanmaktadir. Bu
oran isletme sermayesinin yeterliligini ve acil durumlarda borg

O0deyebilme kapasitesini gostermektedir.

Likidite

degerlendiriimesi

birlikte

sermayesinin

oraninin  net isletme sermayesi degisimi ile

yerinde olacaktir. Net isletme
artmasinin girketin bor¢ O6deme kapasitesinin arttiginin gostergesi
olmadiginin en belirgin gostergesi Likidite Oranidir. S6z konusu
isletmede ani bir olumsuz gelismede stoklarin ifade edilen degerlerinin
bluyuk oranda kaybolmasi veya degersiz hale gelmesi ihtimali goz
onune alinarak degerlendiriimekte ve buna karsin kisa sureli borglarin
muhataplarinin borglarini isteme durumunda igletmenin verebilecegi

cevap analiz edilmektedir.
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Batili finans kurumlarinda bu oranin 1,25 olmasi genel kabul gérdugu
halde, yuksek enflasyonlu ve kit fon kaynaklarina sahip ulkelerde
endustri  ve  sektorlerin  dedisik  ozellikleri gdéz  6nlnde
bulunduruldugunda likidite oraninin 1 olmasi genellikle yeterli olarak

kabul edilmektedir.

Enerji sekdriinde faaliyet gosteren yukaridaki tabloda likidite (asit-test)
oranlari verilen sirketler arasinda istenilen ortalama degerlere yaklasan,

bu degerlerin ¢ok altinda ve ¢ok Ustinde sirketler bulunmaktadir.

Ak Enerji, 2006 yilinda oran 3,11 ve beklenen degerin Uzerindeyken
2007 yilindan itibaren oran dusmus, bunun sebebi olarak 2008, 2009 ve
2010 yillarinda 6nemli duzeyde duran varlik yatirrmi gergeklestirmis

olmasi dusunulebilir.

Aksa, 2010 yilinda halka acildigi icin 2009-2008 yillari tablolarini
yayinlamig, 2007 tablolarina ulagilabilmis ama 2006 tablolarina
ulagsilamadigi icin bu yila ait veriler yoktur. Likidite orani beklenen

dizeyde goérinmektedir.

Aksu, firmanin ciddi duzeyde likit varlgi bulunmaktadir. Sirket sahip
oldugu ciddi nakit dizeyi sayesinde gelecekteki firsatlarda avantajl

konumda olabilir.

Ayen, Farkilik gostermektedir. 2006 yili diginda tumunde likidite orani
istenilen duzeyin Ustundedir. 2009 yilinda cari oran 1,08 e dusmus

ancak onun disindaki yillarda ortalama 1,48 olarak gergeklesmigtir.
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Zorlu, oran genel olarak dusuk gozlenmekle birlikte yillar itibariyle

iyilesme gorulmektedir.

NAKIT ORANI= Hazir Degerler + Menkul Kiymetler /| KVYK

SIRKET 2010 2009 2008 2007 2006
AK 0,09 0,44 0,91 1,54 2,15
AKSA 0,12 0,02 0,07 0,03

AKSU 11,36 1,08 28,25 16,47 59,30
AYEN 0,24 0,14 0,47 0,01 0,16
ZORLU 0,17 0,06 0,01 0,04 0,00

Nakit oran, sirketlerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri icin gerekli olan

nakit ve nakit benzerlerinin kisa vadeli yabanci kaynaklarla
iligkisinindegerlendiriimesi amaciyla hesaplanmaktadir. Bu oran kisa

sureli nakit ihtiyaglarinin karsilanabilirligini ifade eder.

Bu oranin ¢ok ylksek olmasi sirketin nakit varliklarinin atil olarak
kalmasi anlamina gelebilmekle birlikte, alternatif yatirnm araclarindaki

kazanclar agisindan degerlendirilmesi gerekmektedir.

Enerji sekoriinde faaliyet gosteren yukaridaki tabloda nakit oranlar
verilen sirketler arasinda istenilen ortalama degerlere yaklasan, bu

degerlerin ¢ok altinda ve ¢ok ustliinde sirketler bulunmaktadir.

Ak Eneriji, 2006 yilinda oran 2,15 ve beklenen dederin ¢ok Uzerindeyken
2007 yilindan
dusmustur. Bunun sebebi olarak 2008, 2009 ve 2010 yillarinda énemli

itibaren dramatik olarak 0,09 seviyelerine kadar

duzeyde duran varlik yatirimi gergeklestirmis olmasi dasunulebilir.
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Aksa, 2010 yilinda halka acildigi icin 2009-2008 yillari tablolarini
yayinlamig, 2007 tablolarina ulasilabilmis ama 2006 tablolarina
ulagilamadigi igin bu yila ait veriler yoktur. Nakit oran genelde ¢ok

dusuk seyrederken 2010 yilinda bir toparlanma gorulmektedir.

Aksu, firmanin ciddi dizeyde likit varlgi bulunmaktadir. Sirket sahip
oldugu ciddi nakit dizeyi sayesinde gelecekteki firsatlarda avantajl
konumda olabilir. Ancak diger taraftan bu nakdin atil olarak kalmasi

hususu olabilir.

Ayen, yillar itibariyle degiskenlik gostermektedir. Genel ortalamada kotl

gbzukmemektedir.

Zorlu, genel itibariyle O'a yakin olarak ¢ok dusuk seyrederken, 2010

yilinda bir toparlanma ile 0,17 seviyesine gelerek iyilesme goérulmektedir.
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Mali Yapi Oranlarina Ornek

Kaldirag Orani= Yabanci Kaynaklar Toplami / Pasif Toplam

SIRKET 2010 2009 2008 2007 2006
AK 0,60 0,53 0,44 0,35 0,33
AKSA 0,65 0,75 0,73 0,72

AKSU 0,12 0,11 0,10 0,08 0,07
AYEN 0,47 0,49 0,54 0,51 0,62
ZORLU 0,94 0,91 1,00 0,72 0,64

isletme varliklarinin ne oranda yabanci kaynaklarla finanse edildigini
gOsteren bu oran ayni zamanda kaynaklarin dagilimi hakkinda da bilgi

vermektedir.

Yabanci kaynak kullanimi yoluyla oOzkaynak karliigini artiriimasi
finansal kaldira¢ etkisi sagladigindan bu oran “kaldirag orani” olarak
tanimlanmaktadir. En temel finansal amag isletme degerinin maksimize
edilmesi oldugundan, bu ama¢ dogrultusunda agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin en aza indirgenmesi hedeflenmektedir. Finansal
kaldira¢ optimal sermaye yapisindan uzaklagsmamak kaydiyla bu amaca
da hizmet etmektedir. Ancak bu oranin yuksek cikmasinin igletmeyi
kredi verenler acisindan riskli pozisyona dugsurdugu goz ardi

edilmemelidir.

Finansal kaldirag oraninin %50’den kuguk olmasi gereg@i batili finans
kuruluslarinca genel bir kriter olarak benimsenmis iken, Ulkemiz gibi
sermaye arzinin dusuk oldugu Ulkelerde ilgili oranin %60’tan ylUksek
olmasi normal karsilanmaktadir. Bu oran degerlendirilirken firmanin

yeniden degerleme yapip yapmadigi da dikkate alinmalidir.
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Ak Enerji 2010 yilinda beklenen degere ulasmistir. Aksa beklenen
degerlerde seyrediyor olsa dahi vyillar itibariyle duzenli azalma
gOstermigtir. Aksu incelenen bu bes firma arasinda kaldirag orani olarak

riskli rakamlardadir. Zorlu 2010 yilinda ivme kazanmistir.

Duran Varliklar / Devamh Sermaye (UVYK+OK)

SIRKET 2010 2009 2008 2007 2006
AK 1,14 1,07 0,83 0,74 0,75
AKSA 0,82 0,97 0,94 0,91

AKSU 0,85 0,85 0,86 0,85 0,89
AYEN 0,94 0,98 0,88 0,93 1,05
ZORLU 1,22 1,22 1,09 1,91 1,36

Bu oraninin hesaplanmasi ile amagclanan sirketlerin sabit yatirrmlarinin
ne oranda uzun vadeli kaynaklarla finanse edilebildigi izlenmektedir.
Duran varliklarin tamami 6z sermaye tarafindan karsilanmayan
sirketlerde bu oranin hesaplanmasi daha da énem kazanmaktadir. Bu
sekilde, uzun vadeli varliklarin, ne oranda uzun vadeli kaynaklarla

karsilandigi gorulebilir.

Bu oranin %100’den kugluk olmasi, sirketlerin, duran varliklarinin (sabit
yatirmlarinin) tamamini  uzun vadeli kaynaklarla ile finanse
edebildiklerini ve bu varliklarin finansmani igin vadesi bakimindan risk
teskil eden kisa vadeli borglara gerek kalmadigini gostermektedir.
Oranin  %100'den buylk olmasi durumunda, duran varlklarin
finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklarin  kullanildigini,
sermayenin yetersiz oldugunu ve ek bir fon ihtiyacinina gerek

duyuldugu dusunalebilir. Ancak sermaye yogun teknoloji kullanan
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sirketlerin yatirrmlarini tamamladiklari ilk yillarda, bu oranin %100’den

blayuk olmasi normal karsilanmalidir.

Aksa, Aksu ve Ayen firmalarinin sermayesinin yeterli oldugu
gorilmektedir. Ozellikle Zorlu incelenen tim yillarda 100 degerinin
Uzerindedir ve sermayesinin yetersiz oldugu izlenimi vermektedir. Yine
benzer bicimde 2008 yilindan itibaren Ak Enerjide de benzer yorum

yapilabilir.

Verimlilik Faaliyet Oranlarina Ornek

Alacak Devir Hizi = Net Satiglar / Ort. Tic.Alacaklar

SIRKET 2010 2009 2008 2007 2006
AK 4,02 4,60 5,74 8,01 9,33
AKSA 8,63 2,38 191 2,40

AKSU 11,09 8,40 16,78 3,71 16,47
AYEN 8,52 6,58 10,06 15,60 14,46
ZORLU 2,51 2,19 4,81 7,67 7,77

Alacak Devir Hizi, ticari alacaklarin ka¢ kez satislara donustugundn
gostergesidir. Genelde bu oranin yiksek olmasi ve artmasi iyi bir

gOsterge olarak kabul edilmektedir.

Enerji sektorinde faaliyet gosteren yukaridaki tabloda alacak devir

hizlari verilen sirketler arasinda farkh trendler bulunmaktadir.
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Ak Enerji, 2006 yilinda devir hizi 9,33 iken yillar itibariyle azalarak 4,02
seviyelerine kadar dusmustir. Buna gore alacaklarini tahsil etmekte
zorlanmakta ve/veya karsilikli taleplerle alacak tahsil suresini uzatmakta

oldugu dusundulebilir.

Aksa, devir hizi ortalama 2,23 ile oldukga dusuk seyrederken 2010
yilinda ciddi oranda bir artig gostererek 8,63 e ulasmistir. Buna gore

uzun olan alacak tahsil suresi 2010 yilinda énemli oranda kisalmistir.

Aksu, 2007 yilinda dnemli oranda dusuk olmasina karsin genel itibariyle

iyi durumda bir devir hizina sahiptir.

Ayen, 2006 ve 2007 yillarinda onemli duzeyde yuksek olan devir
hizinda 2009 ve sonrasinda dusUs gozlenmektedir. Ancak yine de ¢ok

kotl durumda degildir.

Zorlu, 2006 ve 2007 yillarinda iyi duzeyde devir hizinda 2009 ve
sonrasinda O©Onemli dlzeyde duslus gb6zlenmektedir. Alacaklarin
tahsilinde guc¢luk yasanma durumu ile karsi karsiya kalabilirler veya

supheli alacak riski artabilir.
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Karlilik Oranlarina Ornek

Brit Kar Orani = Brut Satig Kar1 / Net Satiglar

SIRKET 2010 2009 2008 2007 2006
AK 0,10 0,14 0,16 0,03 -0,07
AKSA 0,15 0,20 0,13 0,15

AKSU 0,66 0,74 0,13 0,36 0,59
AYEN 0,45 0,55 0,52 0,54 0,41
ZORLU 0,02 0,20 0,18 0,15 0,13

Brat satigs kari, sirketlerin satiglari ile satislarin maliyeti arasindaki
olumlu farktir. Brut kar orani ise sirketlerin diger gelir ve giderlerin
dikkate alinmadigi, sadece satiglarinin ne oranda bir kar marji ile

gercgeklestigini gosteren bir orandir.

Brut kar oraninin ayni ig kolundaki sirketlerle ve sirketin gegmis
donemleriyle karsilastirilmasi anlamli sonuclar vermektedir. Bu sekilde
sirketlerin donemler itibariyle veya ayni donemlerde benzer sirketler
karsisinda ne kadarlik bir kar marji ile satis yaptigini, yani rekabet
gucund ve rekabet gucinin donemler itibariyle gelisimini izlemek

mumkundur.

Brat kar marjini satilan GrGnin fiyati ve maliyeti belirlediginden, bu
etmenlerdeki degisikliklerin iyi bir sekilde takip edilmesi gerekir. Dikkat
edilirse, brut kar marji adet bazindaki satis miktarindan bagimsiz bir
oran oldugundan, sirketlerin karlari hakkinda bir bilgi vermekten g¢ok
rekabet guclinin seyri ve diger firmalarla kiyas yapabilme imkani

tanimaktadir.

Rekabet glict olarak Aksu ve Ayen firmalari 6ne ¢ikmaktadir.



Faaliyet Kari Orani = Faaliyet Kari / Net Satiglar
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SIRKET 2010 2009 2008 2007 2006
AK 0,02 0,05 0,11 -0,12 -0,13
AKSA 0,13 0,18 0,10 0,10

AKSU 0,49 0,65 -0,16 0,17 0,46
AYEN 0,41 0,50 0,47 0,50 0,38
ZORLU -0,08 0,14 0,06 -0,02 0,00

Faaliyet Kari Orani, esas faaliyet karinin satiglara orani seklinde
hesaplanmaktadir. Bu sebeple brit kar marjindan farkli olarak

sirketlerin satis faaliyetleri ile ilgili giderleri de dikkate almaktadir.

Faaliyet karlihgi, sirketlerin satis faaliyetlerinin (satis politikalarinin)
nihai sonuglari hakkinda bir bilgi vermektedir ve ayni ig kolundaki
sirketlerle ve sirketin ge¢mis donemleriyle karsilastirilmasi anlamli
sonuglar verecektir. Esas faaliyet karhligini satilan drinin fiyati,
maliyeti ve satigla ilgili diger giderler belirlediginden, bu etmenlerdeki

degisikliklerin iyi bir sekilde takip edilmesi gerekir.

Aksu ve Ayen’in 2009 yilindan sonra 0,50’ler civarlarinda oldugu

gorulmektedir. Zorlu 2010 yilinda eksi deger gormusgtur.
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Ozkaynak Karlilik Orani = Dénem Kari / Ozkaynaklar

SIRKET 2010 2009 2008 2007 2006
AK - 0,08 0,03 0,19 - 0,10( - 0,14
AKSA 0,07 0,18 0,01 0,22

AKSU 0,07 0,11 0,02 0,01y - 0,06
AYEN 0,16 0,19 o,17(f - 0,02 - 0,08
ZORLU - 0,58 0,55 920,69 - 0,03 - 0,15

Ozkaynak karlilk orani, dénem karinin ézkaynaklara orani seklinde
hesaplanmaktadir. Bu oran, isletmeye ortaklarca tahsis edilmis olan
degerlerin ne Olcude etkin ve verimli kullanildidini tespit amaciyla

kullanilir. Yuksek olmasi olumlu karsilanir.

Oran, analiz edilen girketler genelinde ve kendi iclerinde
degerlendirildiginde doénemler itibariyle farkliik goéstermektedir. Aksa
2008 yilinda ¢ok dusuk olsa bile tim yillarda pozitif 6zkaynak karlilik
orani saglayarak surdurulebilir karliliga sahiptir. Diger sirketlerde de
baslangicta negatif olan 6zkaynak karlilik oraninda yillar itibariyle

iyilesmeler gorulmektedir.



Nakit Akis Oranlarina Ornek

224

Nakit Akis Yeterliligi = IFEEN / (uzun dén.bor¢ édeme + varlik

satin alma + 6denilen kar payi)

SIRKET |2010 2009 2008 2007 2006

AK 0,21 0,14 0,47 0,27 - 0,38
AKSA 0,10 - 0,53 - 0,16 - 1,67

AKSU 3,67 - 1,84 40,19 49,06 1,95
AYEN 1,07 0,78 1,72 0,93 1,73
ZORLU 1,04 0,38 0,06 1,02f - 0,37

Nakit akigi baz alan Nakit Akis Yeterliligi orani bir sirketin finansal
gucund oOlgme ve degerlendirmede yarar saglar. Bu oran, sirketin
bor¢larini 6deyebilmesi, faaliyetlerini surdurebilmesi amaciyla gerekli
olan yatirrmlarini yapabilmesi ve ortaklarin kar payi dagitimi amaciyla
incelemek

kullanabilecegi dizeyde nakit yaratabilme durumunu

amaciyla yararlanilabilir. Bu oranin 1 olmasi yeterli gérulmektedir.

Aksu ve Ayen bazi donemlerde olumsuzluklar olmasina karsin genel
iyi Aksa

faaliyetlerinden nakit yaratamamasindan dolayi nakit akis yeterliligi

olarak nakit akis yeterliligi agisindan durumdadir.
acisindan kotu durumdadir. Ak faaliyetlerinden ¢ok disik dizeyde nakit
yaratmakta ve oran agisindan iyi durumda degildir. Zorlu ise yillar
itibariyle dalgalanma gostermekle birlikte genel ortalamada istenilen

orana yakindir.



225

Nakit Borg Karsilama = (IFEEN-Kar Paylari) / Toplam Borglar

SIRKET 2010 2009 2008 2007 2006
AK 0,10 0,09 0,26 0,09 -0,11
AKSA 0,08 -0,09 -0,09 -0,34

AKSU 1,72 -0,40 0,04 0,25 0,13
AYEN 0,68 0,53 0,28 0,42 0,28
ZORLU 0,12 0,13 0,03 0,34 -0,07

Nakit Bor¢c Karsilama Oraninin payinda yer alan (IFEEN - Kar paylari)
isletmenin kar paylarini édedikten sonra elinde kalan IFEEN'i (isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakdi) gostermektedir. Bu oran cari nakit
akislariyla borglarin ka¢ yilda geri 6denebilecegini gostermektedir. Bu
oranin yuksek c¢ikmasi likidite agisindan olumlu kabul edilmektedir ve
likiditesi 2010 yilinda 1 in Uzerine ¢ikan firma olarak yalnizca Aksu yu
goruyoruz. Gecmis yillar da incelendiginde Aksa’'nin 4 yil boyunca eksi

degerlerde oldugu 2010 yilinda artiya gegctigi gériimektedir.

Ortaklar icin Nakit Yaratma = IFEEN / Ozsermaye

SIRKET 2010 2009 2008 2007 2006
AK 0,15 0,07 0,21 0,05 -0,05
AKSA 0,06 -0,33 -0,23 -0,87

AKSU 0,18 -0,09 0,00 0,02 0,01
AYEN 0,48 0,36 0,32 0,43 0,45
ZORLU 1,86 1,20 -203,81 0,88 -0,12

Ortaklar i¢in nakit yaratma orani, ortaklarin igletme faaliyetlerinden ne
nispette nakit kazang elde ettikleri gostermektedir. Bu oranin ylksek
clkmasi isletme yatirrmcilarinin tercihlerini ve hisse degerini olumlu
yonde etkileyebilir. incelenen bes firmanin da bu konudaki trendi
yukselme egilimindedir. 2010 yili itibariyle Zorlu Enerji 1 in Uzerinde

olan tek firmadir.
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SONUGC

Sektordeki sirketler, bir tanesi hari¢ genel olarak likit durumda degildir.
Oyle ki inceleme dénemlerinin tamaminda negatif net igletme sermayesi
bulunan girket mevcuttur. Genel olarak likidite gug¢ligl yasanabilme
olasiliginin yuksek oldugu durumu hakimdir. Aksu Enerji likidite
acisindan diger sirketlerden 6nemli dizeyde ayrismaktadir. Sirketin

donen varliklari kisa vadeli yabanci kaynaklarinin ¢ok tzerindedir.

Aksu ve Zorlu sirketlerinin durumunu ayri ele aldigimizda diger
sirketlerin yabanci kaynak kullanim duzeyi makulddr. Ancak Zorlu
sirketinde yabanci kaynak kullanimi yillar itibariyle artmis ve 0z
kaynagin eksi oldugu durumlar gorulmustir. Aksu sirketinde ise aksine
yabanci kaynak kullanimi ¢ok sinirli olup, neredeyse tamamen 0z
kaynak ile calisiimaktadir. Diger taraftan sirketler genel olarak duran
varliklarini devamli sermayeleri (uvyk+0k) ile karsilayabilmekte, ancak
burada da Ak ve Zorlu sirketlerinin zaman zaman veya surekli olarak
duran varlklarini karsilamada kismen kisa vadeli yabanci kaynak

kullanmak durumunda kaldiklari gorultyor.

Brat satis karhligi Ak, Aksa ve Zorlu sirketlerinde ortalama %12
seviyelerinde iken Aksu ve Ayen sirketlerinde ortalama %49 dur. Yine
esas faaliyet karliigi Ak, Aksa ve Zorlu sirketlerinde ortalama %4
seviyelerinde iken Aksu ve Ayen sirketlerinde ortalama %49 dur.

Sirketler genel olarak esas faaliyetlerinden nakit yaratmaktadir. Ancak
bazi yillarda ve bazi sirketlerde zaman zaman esas faaliyetleri igin nakit
kullanimi ihtiyaci dogmustur. Burada da gorulen oncelikli sebep alacak

devir hizi ve borg devir hizindaki dalgalanmalardir.
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Butun bu ¢alismanin neticesinde sektor sirketlerinin genel olarak yogun
bir yatinnm evresi gegirmis oldugu bu yatirimlarin finansmaninda 6nemli
dlzeyde yabanci kaynak kullandigi ve bu durumun finansal tablolarda
¢cok fazla finansman gideri ve kaynak yapisinin bozulmasi gibi olumsuz
etkileri oldugu gorulmektedir. Yukarida da bahsedildigi Gzere bazi
sirketler yatinmlarini yogun 06z kaynak ile yapmis olup, bu tir

durumlarda da gereginden fazla likit olma durumu mevcuttur.

Sonug olarak, enerji sektérindeki sirketlerde gugcli bir sermaye ve borg
yapisi olmasi kaginilmazdir. Sektor yapisi itibariyle onemli dizeylerde
yatirrm ihtiyaci gerektirir ve bu yatirrmin finansman kaynaklarinin
karmasindaki oran ve yapiya dikkat edilmelidir. Dogru yapilanmamis bir
devamli sermaye (uvyk+ok) ilerleyen dénemlerde sirketlerin olumsuz
durumlarla kargilagsmasina yol acabilir. Ozellikle bu sektérde kesinlikle
ve kesinlikle kisa sureli yabanci kaynaklar devamli sermayenin
alternatifi olmamalidir. Sektor sirketleri genel olarak az veya ¢ok esas
faaliyetlerinden nakit yaratabilme yetenegine sahiptir. Onemli olan
burada yaratilan nakdin ve donemler itibariyle ihtiya¢ duyulan yabanci
kaynaklarla birlikte dogru ve gelecege yonelik kullaniimasidir. Dogru
kurulmus bir kaynak yapisinin karsisinda verimli bir duran varliga sahip
olma durumunda ise sektordeki oyuncularin azligindan dolayi rekabetin
az olmasi, onemli duzeyde karlihgl getirebilecektir. Ancak, karlilik
oranlarinin artmas yillar itibariyle olacaktir. Dolayisiyla yatirnmci sabirli

olmali ve/veya uzun soluklu bir is oldugunun farkinda olmaldir.
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